CONTROLE DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Apods analisarmos as nogdes gerais sobre o endividamento publico e suas
principais causas e consequéncias faticas e juridicas, passaremos, a partir deste
capitulo, ao objeto central deste trabalho, que é delinear o0 modo como se da seu
controle efetivo, com suas respectivas nuangas e seus efeitos concretos.

Inicialmente, ¢ importante que fiquem bem-delimitadas as atribuigdes de
cada 6rgdo ou ente que, de alguma forma, exergam o controle dos niveis de endivi-
damento, seja executando diretamente as politicas macroecondmicas, seja fiscali-
zando sua juridicidade e seus resultados.

Daremos especial destaque as atribuicdes do BCB e do TCU. O primeiro,
por se tratar da autoridade monetaria que realiza as escolhas quanto aos meios
operacionais para executar as politicas monetaria e cambial. O segundo, por se
encontrar, em seu dmbito de competéncia constitucional, a fiscalizagdo, tanto
de conformidade com o ordenamento juridico como do mérito dos resultados
apresentados.

A impessoalidade e a transparéncia das agées do BC também serdo anali-
sadas em topico proprio tendo em vista a aproximacao profissional e académica
de seus diretores com os agentes regulados, o que pode dar azo a situagdes de
captura.

E, por fim, a forma como se da a inter-relagdo entre os érgaos de controle
em face das politicas econdmicas adotadas uma vez que se trata de tema de
alta complexidade estabelecer os limites da discricionariedade dos agentes da
autoridade monetaria.
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3.1 DISTRIBUICAO DE COMPETENCIAS ORGANICAS E FUNCIONAIS
3.1.1 Poder Legislativo
3.1.1.1 Funcado normativa

Conforme ja visto no capitulo 1, cabe ao Poder Legislativo a importante fun-
¢do de normatizagao da legislacao instituidora e regulamentadora da divida pu-
blica brasileira. Em linhas gerais, a Constituicao determina que, por meio de leis
ou atos infralegais, sejam reguladas matérias relativas a operagoes de crédito e ao
endividamento publico, o que exige a participagdo do referido 6rgao.

E preciso destacar, no entanto, o papel proeminente do Senado Federal no
que tange a estipulacdo de limites e requisitos referentes as operagdes de crédito a
serem realizadas pelos entes federativos, conforme diretriz constitucional. Ao ob-
servarmos o art. 52 da CF/1988, resta evidente o poder privativo desse 6rgao para
legislar sobre temas relativos a autorizagao de operagdes de natureza financeira
para a Unido, os Estados, os Municipios e as empresas estatais; ao estabelecimento
das condigoes de financiamento interno e externo; e a fixagdo dos limites de endi-
vidamento da integralidade dos entes federativos.

Isso implica que, “ndo sé a Unido, mas todos os governos subnacionais preci-
sam, para emitir titulos publicos** e contratar outras dividas, do consentimento de
seu respectivo Poder Legislativo e, também, de autorizagdo do Senado Federal”.**’
Essa caracteristica — centraliza¢do, no Senado Federal, de tema circunscrito ao en-
dividamento dos entes federativos — é apontada por alguns estudiosos do federalis-
mo fiscal como uma das assimetrias do nosso modelo.

Quando se leva em conta que a questdo do endividamento publico é de suma im-
portancia para o federalismo fiscal tendo em vista, fundamentalmente, sua contribuicio
para a diminui¢do da autonomia dos entes subnacionais em relagdo ao centro, conclui-se,
por conseguinte, que o Senado, com a atribui¢ao, quase exclusiva, de estabelecer os para-
metros e limites das operagdes de crédito das diversas esferas, exerce — ou deveria exercer
- uma fungio primordial de equilibrio do sistema, em especial se considerarmos que se
trata de um 6rgao de representagdo dos interesses dos estados-membros.”*

226 Atualmente, por conta de vedagdo constante do art. 11 da LC 148/2014, Estados, Distrito
Federal e os Municipios estdo impedidos de emitir titulos da divida publica mobilidria.

227 LOUREIRO, Maria Rita. O Senado e o controle do endividamento publico no Brasil. In:
LEMOS, Leany Barreiro (org.). O Senado Federal brasileiro no pés-constituinte. Brasilia:
Senado Federal, Unilegis, 2008, p. 396-397. A autora acrescenta que: “diferentemente de
outros paises federativos, como, por exemplo, os Estados Unidos, — onde as restrigoes legais
sdo produzidas de forma descentralizada pelas constitui¢cdes estaduais e o0 mercado acaba
exercendo o papel mais efetivo —, no Brasil, o controle do endividamento publico em qual-
quer nivel de governo ¢é realizado de forma centralizada pelo Senado Federal”.

228 Alguns autores atribuem a baixa adesdo de representatividade dos interesses dos Estados-

membros ao carater primordialmente partidario - e nio representativo — do Senado Federal,

inclusive com a utilizagdo de dados empiricos. Para maior aprofundamento quanto ao tema:
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Surpreende, no entanto, o fato de o Senado ja haver promovido a normati-
zagdo da divida consolidada dos entes subnacionais, com a imposi¢do de condi-
cionantes e limites (ver Resolugdo 40/2001); contudo, até os dias atuais, ainda nédo
tenha regulamentado a divida consolidada da Unido (art. 52, VI, CF/1988). E im-
portante repetir que o Senado Federal ¢ um drgao de representagao dos estados,
porém priorizou estabelecer um teto ao endividamento desses entes — com a apli-
cagdo de sangdes institucionais, inclusive —, mas sem submeter a Unido a essas
mesmas restricoes normativas.

Mas nio somente a questdo federativa é dotada de assimetrias no que se refere
ao endividamento publico, pois outros pontos sensiveis e igualmente importantes
sdo ocasionados pela regulamentacdo inadequada desse tema ou, ainda, pela
auséncia dela. Conforme ja visto, a EC 109/2021** incluiu expressamente, no texto
constitucional, a preocupagdo do constituinte derivado com a manutengdo do
montante da divida publica em niveis sustentaveis. O legislador infraconstitucional
deve, ainda, mediante lei complementar, estabelecer os indicadores de sua apuragao,
especificando, paralelamente, a compatibilidade dos resultados fiscais com a
trajetoria da divida por meio da instituicao de medidas de ajustes, suspensoes e
vedacdes (art. 163, inc. VIII).

E certo que a LC 101/2000** (LRF), juntamente com Resolu¢des do Senado
Federal, ja previa uma série de dispositivos regulamentadores dos limites da
divida publica e das operagdes de crédito, assim como a imposi¢ao de exigéncias
a recondugdo da divida aos limites normativos e as respectivas vedagdes.
Posteriormente, a LC 200/2023, além de instituir um novo regime fiscal “para

BRANCO, Marcello Siméo. A atuagdo do Senado Federal no processo de ajuste fiscal dos
anos 90. In: LEMOS, Leany Barreiro (org.). O Senado Federal brasileiro no pds-constituinte.
Brasilia: Senado Federal, Unilegis, 2008, p. 322-323 e ARVATE, Paulo Roberto; BIDERMAN,
Ciro; MENDES, Marcos. Aprovagdo de empréstimos a governos subnacionais no Brasil: ha
espago para comportamento politico oportunista? DADOS - Revista de Ciéncias Sociais, Rio
de Janeiro, v. 51, n. 4, p. 983-1014, 2008.

229 BRASIL. Emenda Constitucional 109, de 15 de mar¢o de 2021. Altera os arts. 29-A, 37, 49, 84,
163, 165, 167, 168 e 169 da Constituicdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposigdes
Constitucionais Transitorias; acrescenta a Constituicdo Federal os arts. 164-A, 167- A, 167-B,
167-C, 167-D, 167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias e institui regras transitorias sobre reducéo de beneficios tributarios; desvincula
parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende condicionalidades para
realizagdo de despesas com concessdo de auxilio emergencial residual para enfrentar as conse-
quéncias sociais e econémicas da pandemia da Covid-19. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emcl09.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

230 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pua-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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garantir a estabilidade macroecondmica do pais e criar as condigdes adequadas ao
crescimento socioeconémico” (art. 1°), promoveu algumas alteragdes e acréscimos
a LRF, em especial no que diz respeito a trajetéria sustentavel da divida publica.

Ocorre que essa ultima lei complementar estabeleceu, de forma expressa, que
o atingimento de um nivel compativel da sustentabilidade da divida publica deve
estar atrelado ao estabelecimento de metas de resultados primarios, nos termos do
Anexo de Metas Fiscais das leis de diretrizes or¢amentdrias, que atinjam a estabili-
zagao da relagdo entre a DBGG e o PIB, conforme previsao no § 1° do art. 2°.

Em conformidade com o estabelecido no inc. VIII do art. 163 da Constitui¢do, o
legislador, a primeira vista, parece ter optado por esses parametros especificos - DBGG
e PIB - para aferir-se a sustentabilidade da divida publica; porém, no § 2° do mesmo
dispositivo legal, estatui que “a trajetdria de convergéncia do montante da divida, os
indicadores de sua apuracio e os niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com
a sustentabilidade da divida constarao do Anexo de Metas Fiscais da lei de diretrizes

@€ _» o« »

orcamentdrias”. Verifica-se, portanto, que o dispositivo reproduz as alineas “a”, e
« _»

¢” do inc. VIII do referido artigo constitucional, as quais, a priori, deveriam ser especi-
ficadas em lei complementar, conforme determinagéo da prépria Constituicéo.

Ainda que se possa argumentar que a especificagdo desses elementos seria
dotada de maior flexibilidade em face da vigéncia anual das leis de diretrizes orga-
mentdrias, o que, a principio, permitiria menor engessamento de escolhas concei-
tuais; fato é que nao parece ter sido esta a op¢ao do constituinte derivado quando
determinou, de forma expressa, que esses itens fossem estipulados em lei comple-
mentar, muito provavelmente para evitar alteragcdes politicas ocasionais, ou seja,
para evitar justamente maior flexibilizagao dos parametros especificadores da sus-
tentabilidade da divida publica.

Ademais, ao permitir que os indicadores de apuragao da sustentabilidade da
divida sejam estabelecidos anualmente no Anexo de Metas Fiscais da LDO, cria-se
a possibilidade de que, a titulo de exemplo, determinado governo escolha a relagao
DBGG/PIB como critério de aferigdo durante seu mandato; e, por sua vez, a ges-
tao seguinte prefira utilizar a fragdo DLSP/PIB ou, ainda, qualquer outra equagao.
Essa auséncia de clareza, por certo, poderd dar margem a incertezas e indefini¢oes
futuras, o que, fatalmente, exigira a atuagdo do Poder Judiciario.

Tal celeuma esta relacionada, de modo intrinseco, a opgao politica de permitir
- ou ndo - “um espago decisério democraticamente permeavel”.>*' Isso significa,
em termos praticos, que o legislador, sobretudo o constitucional, pode priorizar,
de forma abrangente ou ndo, um dmbito de escolhas facultativas quanto a gestao
tiscal do governo de ocasido. Para isso, as normas constitucionais e regulamentares

231 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-
ral no Estado Democridtico de Direito. Sao Paulo: Blucher, 2021, p. 158.
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deverdo se restringir a um arcabougo fiscal minimo, delimitado pelos preceitos
expressos ou implicitos na Constituicao, isto é, quanto menos especificas forem as
normas economico-financeiras constitucionais e legais, maior espago é concedido
ao Poder Executivo quanto as escolhas de gestao fiscal.

Essa opgdo - politica, diga-se de passagem - é no sentido de privilegiar a pro-
posta econdmica ou ideoldgica democraticamente eleita. Assim, com essa “maior
permeabilidade legislativa”, o projeto econdmico do governo escolhido pela maio-
ria pode ser colocado em pratica sem a necessidade de revogacdes e edigdes de
novas leis e, qui¢d, de emendas constitucionais.**?

Em contrapartida, a op¢do normativa que privilegia as escolhas econdmico-
ideoldgicas do governo eleito podera ocasionar uma alternancia excessiva de
politicas fiscais e, até mesmo, conflitantes entre si. Assim, os resultados obtidos por
um governo que tenha decidido pelo atingimento de superavits fiscais poderao ser
completamente revertidos pelo préximo governo que opte pelo atendimento amplo
e progressivo das necessidades coletivas, e assim sucessivamente.

Para evitar, portanto, uma excessiva permuta temporal de resultados financei-
ros, com seus respectivos efeitos efémeros, o legislador podera optar por delimitar,
de forma mais minuciosa, as regras fiscais, o que, apesar de diminuir a amplitude
das escolhas democraticas, acabard ocasionando maior estabilidade normativa do
arcabougo fiscal. Ressalte-se, mais uma vez, que se trata de uma escolha politica do
Poder Legislativo e que podera ocasionar uma elasticidade da expansao legislativa,
como se V&, hoje, no nosso pais, com a exorbitante edigdo de emendas constitucio-
nais e leis complementares em matéria fiscal.

Defendemos, em vista dessas reflexdes, a necessidade de se tentar alcancar
um equilibrio entre as diversas normas - constitucionais, legais e infralegais -, de
modo que, tanto os consensos minimos tragados no ordenamento juridico como a
vontade popular legitimamente eleita sejam respeitados.

Nesse sentido, Gustavo da Gama destaca que o trabalho de delimitacao das
normas constitucionais precisa ser exercido com verdadeira “precisao cirurgica”,
de maneira a evitar, de um lado, a retirada excessiva de espagos de poder decisdrio
das maiorias politicas eventuais e, de outro, evitar que emendas e legislagdo infra-
constitucional possam corroer o projeto constituinte pela violagao das normas que
compdem seu nucleo de identidade.?**

232 Além do problema relativo ao “excesso de normas juridicas fiscais”, o engessamento exces-

sivo dessas normas pode, inclusive, em situa¢des extremas, conforme ja visto no item 2.2

do capitulo antecedente, ocasionar riscos ao préprio regime democratico.

233 Apesar de fazer referéncia expressa as cldusulas pétreas, o raciocinio do autor pode ser apli-
cado ao ordenamento como um todo (OLIVEIRA, Gustavo da Gama Vital de. Cldusulas
pétreas financeiras e tributdrias. Rio de Janeiro: Gramma, 2019, p. 42).
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A consecugao desse equilibrio deve permitir que as normas sejam dotadas
do aspecto “naturalmente cambiante”, isto ¢, independentemente das ideologias
politicas e econdmicas do governo eleito, é preciso respeitar um espago minimo
delimitado pelo ordenamento juridico e, em especial, pela Constituigao.

As normas devem permanecer, portanto, flexiveis a esfera de decisao politica,
a alternancia das preferéncias eleitorais, as oscilagdes da conjuntura econémica e
a constante evolugdo do debate técnico-econdmico. Para isso, as normas constitu-
cionais devem manter a devida abertura, porém dentro dos limites tragados pelo
constituinte origindrio. Ja o regime juridico fiscal infraconstitucional deve cons-
tituir, sobretudo, um quadro normativo densificador das balizas constitucionais e
disciplinador do processo politico-decisorio, evitando-se, assim, os riscos proprios
das alternéncias politicas.”*

Resguarda-se, dessa forma, um conjunto de pardmetros constitucionais em
que a legislagao infraconstitucional deve atuar dentro de um arcabougo minimo
demarcado pela Constitui¢do, permitindo-se que as normas regulamentares pos-
sam mover-se dentro de um espaco permitido de maior ou menor restrigao fiscal.

3.1.1.2 Fungio de controle

E preciso salientar, ainda, que, além da fun¢io normativa, cabe ao Poder Le-
gislativo a fun¢do precipua de controle da gestdo das finangas publicas, cuja exe-
cucao é, ordinariamente, realizada pelo Poder Executivo por intermédio de seus
érgaos e entes pertencentes a sua estrutura organizacional.”

Devemos reconhecer que o controle da gestdo do endividamento do gover-
no se trata de tema de alta complexidade, que exige constante aprimoramento e
conhecimento técnico, porém o Congresso Nacional, no exercicio de sua fungdo
tiscalizatoria, é auxiliado, em termos de expertise, pelo TCU, podendo, inclusi-
ve, requerer inspeg¢des e auditorias de natureza contabil, financeira, or¢amentaria,
operacional e patrimonial, nas unidades administrativas dos demais Poderes e en-
tidades da administragdo direta e indireta.?*

Consequentemente, mesmo que uma dada matéria nao esteja devidamente re-
gulamentada, ndo ¢é justificavel que o Poder Legislativo deixe de exercer o controle
externo sobre determinada politica econdmico-financeira. A efetividade de uma
politica econdmica, assim como a de qualquer politica publica, deve englobar os
mais variados aspectos de seus resultados inicialmente desejados, como os sociais,
econdmicos e juridicos. Essa analise pode ser realizada por todos os Poderes, o

23* LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida publica fede-

ral no Estado Democrdtico de Direito. Sdo Paulo: Blucher, 2021, p. 159-160.

235 As atribuicdes do Poder Executivo em matéria de gestdo da divida publica serdo mais apro-
fundadas no préximo item deste topico (3.1.2).

236 Art. 71, inc. IV, da CF/1988.
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que inclui o ambito de atuagao do Legislativo que, ao regular as possibilidades de
propostas econdmicas, ja inicia o exercicio do controle com as escolhas normativas
dentro das quais o Poder Executivo podera agir.

Com a implementagdo da politica econdmica, restara ao Poder Legislativo
exercer o controle de conformidade de sua respectiva eficiéncia, seja com a edi¢ao
de nova legislacdo, seja com a convocagao dos agentes politicos responsaveis por
sua execu¢ao.”” A func¢ao de controle, por conseguinte, assim como a normativa,
estd sujeita a integragdo democratica, com os correspondentes — e necessarios — di-
alogos institucionais.

No d4mbito desse exercicio dialdgico, as audiéncias publicas assumem um papel
relevantissimo, até porque uma politica econdmica pode conduzir a consequéncias
de grande alcance que atingirao, em menor ou maior grau, a todos os membros
de uma sociedade. E muito importante, portanto, que a totalidade dos grupos
sociais esteja devidamente representada nos debates referenciados, de modo a
proporcionar-lhes nao apenas a defesa de seus interesses, mas, sobretudo, para que
os membros do Parlamento nio se restrinjam a ouvir somente uma parcela restrita
dos representados, segmentados em grupos sociais especificos.

Evita-se, dessa forma, maior abertura dos membros do Legislativo a captura
de vantagens singulares, sendo essencial, repita-se, que, além de todos os interesses
envolvidos, também as diversas correntes econdmicas sejam consideradas, afas-
tando-se, por conseguinte, maior probabilidade do surgimento da denominada
“captura cultural”.>*

Ademais, com maiores amplitude e confluéncia de ideias, bem como a oiti-
va de profissionais e académicos variados, permite-se ampliar a tecnicidade, ou
“capacitagao institucional”, do Poder Legislativo, essencial para que, no curso dos
debates de alteragdes legislativas, o respeito aos consensos minimos tragados pelo
constituinte origindrio seja preservado.**

Nesse sentido, Garret e Vermeule sugerem algumas propostas de capacitagao
do Legislativo, a exemplo de: “o aperfeicoamento do sistema de informagdes que
possam municiar os congressistas e a formag¢ao de assessorias técnicas compos-
tas por profissionais especializados”.**’ Reitera-se que questdes envolvendo a efe-
tividade de politicas fiscais, monetarias, crediticias e cambiais sdo dotadas de alta

237 Nesse sentido, o Congresso pode convocar Ministros diretamente envolvidos com a gestido
da divida publica, nos termos do art. 50, da CF/1988.

238 A captura cultural sera detidamente analisada no item 3.2 deste capitulo.

239 OLIVEIRA, Gustavo da Gama Vital de. Cldusulas pétreas financeiras e tributdrias. Rio de
Janeiro: Gramma, 2019, p. 47.

240 GARRET, Elizabeth; VERMEULE, Adrian. Institutional design of a thayerian congress.
Duke Law Journal, n. 50, p. 1277-1333, 2001.
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complexidade técnica, estando sujeitas, ademais, a diversas conjunturas externas e
internas, o que exige um continuo aprimoramento. Além das comissdes tematicas
do Congresso Nacional e a existéncia de um corpo de servidores especializados, ¢
importante que se permita a devida abertura a outros profissionais e académicos,
mormente se ndo houver certeza cientifica sobre o tema.**!

Além do estimulo ao debate democratico, também é imprescindivel o dialogo
institucional entre drgaos e entes do mesmo Poder ou dos demais. Nesse senti-
do, a oitiva de servidores e membros do TCU, da Controladoria-Geral da Uniao
(CGU), do BCB, da STN e dos Ministérios deve ser estimulada nas discussdes pu-
blicas, de modo que as mais variadas visdes e ideologias sejam consideradas pelos
parlamentares no exame da efetividade das politicas econémicas, além de serem
publicizadas para que a sociedade tenha plena ciéncia de todas as correntes sobre
determinado assunto de interesse coletivo.

A titulo de exemplo, um estudo conduzido pela Consultoria Legislativa da
Cémara dos Deputados, tendo por objeto a divida publica brasileira, foi dividido
em trés etapas: (i) contextualizagdo do tema junto a representantes do setor publi-
co; (ii) realizacdo de audiéncias publicas com representantes dos setores publico e
privado, “incluindo especialistas, profissionais do mercado financeiro, jornalistas,
professores e académicos”; e (iii) desenvolvimento de analise, por parte de equipe
técnica, dos principais indicadores atualizados da divida, seus conceitos, numeros
e impactos econdmicos, da dinamica esperada da divida e de sua interagdo com a
politica monetaria, fiscal e cambial, das perspectivas fiscais e dos aperfeicoamen-
tos necessarios em face dos novos desafios do quadro fiscal brasileiro.**?

Imprescindivel, por conseguinte, que estudos como esse se tornem cada vez
mais rotineiros, de modo a fornecer subsidios aos parlamentares em temas de alta
complexidade técnica como as politicas macroecondmicas, em auxilio tanto da
fun¢ao normativa como da fiscalizatéria.

3.1.2 Poder Executivo

Além da participagdo na normatizagido dos limites da divida publica, o Poder
Executivo tem a funcdo de execucdo das politicas macroecondmicas, que acabam
por produzir impactos no endividamento nacional, competéncia esta que se extrai
de comandos constitucionais e legais. O 6rgao central do Sistema de Administracao
Financeira Federal éa Secretaria do Tesouro Nacional (STN), integrante do Ministério

241 Essa questdo da certeza cientifica serd analisada mais detidamente no préximo capitulo,
referente ao controle judicial.

242 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 11.
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da Fazenda (MF), conforme dispde o Decreto 3.590, de 6 de setembro de 2000, a
qual compete o exercicio das atribui¢oes estabelecidas nos incs. IV a VII do art. 12 da
Lei 10.180/2001, todos relacionados a gestao da divida publica brasileira.*****

No cumprimento de suas atribui¢des, a STN tem, desde o exercicio de 2001
até o atual, publicado um “Plano Anual de Financiamento” (PAF), por meio do
qual informa objetivos e estratégias da condugdo da divida publica do governo vi-
gente a todos os eventuais interessados e a sociedade.** Trata-se, por conseguinte,
do principal instrumento de planejamento de gestao da divida, mas que vem rece-
bendo criticas doutrindrias quanto ao modo de sua elaboragdo uma vez que esta
ndo contempla a participagdo do Poder Legislativo.**’

Com todas as vénias, reputamos que a auséncia de participagdo do Legislativo
na formula¢io do respectivo documento ndo permite concluir que haja, aprioris-
ticamente, um déficit democratico. Em primeiro lugar, a principal razao do PAF é
justamente publicizar a forma como o Poder Executivo pretende operacionalizar
a gestdo da divida publica. E certo que o conceito de transparéncia é muito mais

243 BRASIL. Decreto 3.590, de 6 de setembro de 2000. Dispde sobre o Sistema de Administra¢do
Financeira Federal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/decreto/d3590.htm#:~:text=DECRET0%20N0%203.590%2C%20DE,e%200%20
disposto%20no%20art. Acesso em: 6 fev. 2025.

Art. 12. Compete as unidades responsaveis pelas atividades do Sistema de Administragdo
Financeira Federal:

[..]

IV - gerir a divida publica mobilidria federal e a divida externa de responsabilidade do
Tesouro Nacional;

V - controlar a divida decorrente de operagoes de crédito de responsabilidade, direta e
indireta, do Tesouro Nacional;

VI - administrar as operagdes de crédito sob a responsabilidade do Tesouro Nacional;
VII - manter controle dos compromissos que onerem, direta ou indiretamente, a Unido
junto a entidades ou organismos internacionais; [...] (BRASIL. Lei n. 10.180, de 6 de feve-
reiro de 2001. Organiza e disciplina os Sistemas de Planejamento e de Or¢amento Federal,
de Administracdo Financeira Federal, de Contabilidade Federal e de Controle Interno do
Poder Executivo Federal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110180.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

24> Nos termos do art. 21, inc. V, do Anexo I do Decreto 7.482/2011, compete & STN gerir a di-
vida publica mobilidria federal. Para isso, a STN tem uma Subsecretaria da Divida Publica
(Sudip), cujas atribuicdes estdo estabelecidas no RI da STN: Portaria MF 244/2012, art. 65.
No ualtimo (exercicio de 2024), o governo assinala que dara prioridade “a instituicdo de um
novo arcabougco fiscal e & aprovagido de medidas legislativas para ampliagdo estrutural da
capacidade de arrecada¢do”, o que demonstra a inten¢do do governo federal de obter resul-
tados fiscais positivos para a “estabilizagdo da razdo divida/PIB”.
247 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental e
gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida puiblica. Sao Paulo:
Blucher, 2018, p. 331.
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amplo que o de publicidade,**® mas, caso o referido documento seja considerado
demasiadamente técnico ou genérico, cabe aos 6rgaos de controle (incluido o Poder
Legislativo) recomendar - ou mesmo determinar - a corre¢do da inconsisténcia.

Ademais, muitas das finalidades constantes do PAF necessitardo do aval do Po-
der Legislativo. A titulo de exemplo, no PAF do exercicio de 2024, uma das estratégias
para se atingir o aumento da arrecadagéo é justamente uma “reforma tributaria de
consumo’, a qual “permitira ganhos de competitividade e aumento da produtividade
do pais”, sendo essencial, por conseguinte, a participagdo do Poder Legislativo, seja por
meio da aprovagao de emendas constitucionais, seja mediante a aprovagao de projetos
de leis. Por 6bvio, caso nao concorde com essa medida, poderd o Legislativo, dentro
de um debate com a devida amplitude democratica, rejeita-la total ou parcialmente.**

Com relagao aos fatos historicos, desde a década de 1980, antes mesmo da
CF/1988, houve a segregacao definitiva entre as gestdes de politica fiscal e politica
monetaria em nosso pais, permanecendo a primeira a cargo da STN e, a segunda,
exclusivamente ao BCB. Em 1986, é criada a STN, que passa a administrar os
fundos e programas de fomento até entdo gerenciados pelo BC. Em 1987, com o
“Plano Bresser” (Decretos 94.443° e 94.444,"' ambos de 12 de junho de 1987), e o
Decreto-Lei 2.376, de 25 de novembro de 1987, a gestao da divida publica sai da
esfera de competéncias do BC, passando para o MF. Além disso, 0 BC também deixa
de ser financiador do Tesouro Nacional e sdo extintas suas fun¢des de fomento,
medidas que, posteriormente, seriam consolidadas no art. 164 da CF/1988.>

248 Retornaremos ao tema no item 3.1.3.2, referente aos Modos de atua¢do do BCB.

249 BRASIL. Ministério da Fazenda. Divida publica federal: Plano Anual de Financiamento
2024. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, n. 24, jan. 2024. Disponivel em: https://www.
tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-anual-de-financiamento-paf/2024/114.
Acesso em: 23 set. 2024.

250 BRASIL. Decreto 94.443, de 12 de junho de 1987. Atribui ao Ministério da Fazenda compe-
téncia para exercer atividades relativas aos servigos de colocagéo e resgate de titulos da di-
vida publica mobilidria federal e da outras providéncias. Disponivel em: https://legislacao.
presidencia.gov.br/atos/?tipo=DEC&numero=94443&ano=1987&ato=eebQTTE9OMBpW
T4cb. Acesso em: 9 fev. 2025.

251 BRASIL. Decreto 94.444, de 12 de junho de 1987. Transfere os fundos e programas de crédito do
Banco Central do Brasil para o Ministério da Fazenda e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/antigos/d94444.htm. Acesso em: 9 fev. 2025.

252 BRASIL. Decreto-lei 2.376, de 25 de novembro de 1987. Dispde sobre a divida mobiliaria inter-

na da Unido e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/

decreto-lei/Del2376.htm#:~:text=DECRETO%2DLEI%20N%C2%BA%202.376%2C%20

DE,Uni%C3%A30%2C%20e%20d%C3%A1%200utras%20provid%C3%A Ancias. Acesso em:

9 fev. 2025.

BERCOVICI, Gilberto; MASSONETTO, Luis Fernando. A Constituigao dirigente inverti-

da: a blindagem da constituigdo financeira e a agonia da constituicao economica. Separata

de Boletim de Ciéncias Econémicas, v. 49, p. 1-23, 2006.
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Apesar da divisdo normativa de competéncias entre as politicas fiscal e mo-
netdria, nao se pode olvidar que as escolhas quanto ao aspecto econdmico de uma
delas causam, direta ou indiretamente, reflexos na gestao da outra. Suponhamos o
exemplo hipotético em que a autoridade monetaria de determinado governo deseje
diminuir os indices inflacionarios e, em consequéncia, aumente a taxa de juros da
economia, para desestimular a demanda agregada. Caso o érgdo responsavel pela
politica fiscal opte, concomitantemente as medidas monetarias, por aumentar os
gastos publicos ou diminuir a carga tributdria, os seus efeitos poderiam anular,
total ou parcialmente, os objetivos da politica monetaria contracionista.

Logo, ainda que a segregacao entre as politicas fiscal e monetdria tenham obje-
tivado maior controle dos gastos publicos, com um entrave ao seu custeamento por
meio da emissdo de moeda, fato é que ambas apresentam o potencial de influéncia
econdmica mutua. Ocorre que a referida divisao de competéncias se insere entre
6rgaos e entes integrantes do Poder Executivo (a politica fiscal se encontra no dm-
bito de atribuigcdes da STN e a politica monetaria, do BCB), o que, em tese, faci-
litaria o intercambio de comunicagdes e escolhas conjuntas; porém, as interagdes
podem vir a ser prejudicadas com uma eventual concessdo de maior autonomia ao
BC, que, nesse caso, teria plenas condi¢des de implementar uma politica moneta-
ria que atenue — ou até mesmo anule - os efeitos da politica fiscal objetivada pelo
préprio Poder Executivo.***

Ainda no que se refere ao endividamento, o papel do Executivo é determinante
quanto ao montante a ser pago dos encargos da divida visto que os parlamentares
estao impedidos de propor emendas as leis orcamentarias quanto a essa matéria.>”

Da mesma forma, os resultados primario e nominal também sdo determinados

25* Essa questdo da autonomia do BC serd analisada mais detidamente no préximo tépico.

255 Art. 166. Os projetos de lei relativos ao plano plurianual, as diretrizes orgamentdrias, ao
orcamento anual e aos créditos adicionais serdo apreciados pelas duas Casas do Congresso
Nacional, na forma do regimento comum.

[..]

§ 3° As emendas ao projeto de lei do or¢amento anual ou aos projetos que o modifiquem
somente podem ser aprovadas caso:

I - sejam compativeis com o plano plurianual e com a lei de diretrizes or¢amentarias;

IT - indiquem os recursos necessarios, admitidos apenas os provenientes de anulagio de
despesa, excluidas as que incidam sobre:

a) dotagOes para pessoal e seus encargos;

b) servico da divida; (grifos nossos)

¢) transferéncias tributarias constitucionais para Estados, Municipios e Distrito Federal;
[..] (BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicio da Repiiblica Federativa do Brasil de
1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.
Acesso em: 3 fev. 2025).
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pelo Executivo porque a elaboragdo do Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes
Or¢amentarias é da competéncia privativa deste.”¢

O constituinte origindrio, portanto,imp6s umalimitagaoalivre conformagao
do Legislativo em matéria orgamentaria, referente a proibi¢ao de apresentagio de
emendas a Lei Or¢amentdria Anual (LOA) relacionadas ao servigo da divida,
denominada por alguns autores “clausula pétrea orgamentaria”. Em vista disso, os
pardmetros decididos pelo Poder Executivo relativos ao pagamento dos encargos
da divida, conjuntamente com os resultados primdrio e nominal previstos no
Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢amentdrias, permanecem a
margem do controle parlamentar durante o processo legislativo or¢amentario.>’
Aquilo que for decidido pelo Executivo serda o que prevalecerd ao final, o
que, segundo parcela da doutrina, estaria em descompasso com os principios
democratico e republicano.?®

Tal op¢ao do constituinte — de exclusdo do volume de recursos or¢amentarios
direcionado ao servi¢o da divida da deliberagdo parlamentar -, apesar de, por um

256 LRF, art. 4°. A lei de diretrizes or¢amentarias atendera o disposto no § 2° do art. 165 da
Constituicdo e:

[..]

§ 1° Integrard o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de Metas Fiscais, em que
serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a receitas,
despesas, resultados nominal e primédrio e montante da divida publica, para o exercicio a
que se referirem e para os dois seguintes (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de
2000. Estabelece normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo
fiscal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lep/lep101.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

Apesar de ndo existir qualquer norma que, expressamente, vede a alteracdo do Anexo de
Metas Fiscais da LDO pelo Poder Legislativo, fato é que os resultados primario e nomi-
nal estimados pelo Poder Executivo também se encontram indenes de modifica¢ao pelo
Congresso Nacional, em face de os servicos da divida comporem os seus elementos: (i) no
caso do resultado nominal, de forma expressa; e (ii) no caso do resultado primario, em
decorréncia do déficit ou do superavit do exercicio projetado pelos céalculos estatisticos
efetuados pelos 6rgaos do Poder Executivo, os quais, caso alterados pelo Parlamento, oca-
sionardo repercussoes nos resultados fiscais das contas de governo daquele exercicio.

257

258 SCAFF, Fernando Facury. Orgcamento republicano e liberdade igual: ensaio sobre direito

financeiro, republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Férum, 2018,
p. 355. Em acréscimo, o autor assevera que: “no caso brasileiro, tal seguranca é explicita-
da na Constitui¢do, sob a forma de uma das clusulas pétreas orcamentarias, que afasta
do controle democrético a deliberagdo sobre o pagamento do servigo da divida publica,
deixando tal decisdo circunscrita ao Anexo de Metas Fiscais contido na Lei de Diretrizes
Or¢amentdrias anual, por for¢a da Lei de Responsabilidade Fiscal, o que veicula a meta de
superavit primario, isto é, o montante que deve ser pago anualmente pelo servico da divi-
da, o que permite que o governo contingencie or¢amentariamente em busca dessa meta”.
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lado, se tratar de uma decisdo politica e, por conseguinte, legitima; por outro lado,
provoca efeitos significativos no que tange as prioridades alocativas do or¢amento,
sobretudo se considerarmos que ¢ justamente durante o ciclo or¢amentario que as
escolhas para a implementagdo de politicas publicas e a promocgao dos direitos fun-
damentais sdo consolidadas. O resultado é de cristalino entendimento: quanto maior
a dotagdo para o pagamento dos encargos da divida, menor o espago orcamentario
para a aplicagdo em politicas publicas concretizadoras de direitos sociais.*

Ocorre que os servicos da divida publica sao dotados da denominada “dupla
blindagem”. Além de essa espécie de gasto se encontrar fora da deliberagdo do le-
gislador or¢amentério, em face de restri¢do constitucional, em acréscimo, nao se
submete aos contingenciamentos durante a fase de execu¢ao or¢amentaria.

Caso a previsdo da receita orcamentaria nao se concretize, os Poderes e 6rgaos
autonomos deverao promover a respectiva limitagdo de empenho e movimentagao
financeira, conhecida rotineiramente como “contingenciamento”, ou seja, deve-se
bloquear as despesas contratadas e empenhadas. Ocorre que o § 2° do art. 9° da
LRF traz um rol que excepciona determinados gastos do contingenciamento, entre
eles, destacam-se “as despesas destinadas ao pagamento do servigo da divida”. Sen-
do assim, torna-se juridicamente impossivel bloquear o pagamento do servi¢o da
divida, mas é possivel contingenciar gastos sociais.

Poder-se-ia concluir, portanto, que o Poder Executivo tem uma margem de
escolhas alocativas orcamentarias bastante expressiva, pois, a depender do gover-
no, havera priorizagdo ao pagamento dos servigos da divida ou a implementagdo
de politicas publicas, bastando, para isso, uma maior — ou menor - alocagdo de
recursos na dotagdo referente a liquidagdo da divida puablica.?*

E de extrema relevancia, portanto, a politica monetdria colocada em prati-
ca pelo BC, pois podera impactar consideravelmente as demais despesas do orga-
mento. Se, em determinado exercicio, o BCB adota uma politica monetaria con-
tracionista, com o aumento da taxa basica de juros da economia, a divida publica
tendera a se expandir, com o aumento dos seus encargos, especialmente se consi-
derarmos que a maior propor¢ao da divida esteja concentrada em titulos publicos

5% De acordo com previsdo do art. 13 da Lei 4.320/64, o pagamento de juros e demais encargos
da divida publica sdo classificados como despesas correntes. Ja as despesas de capital en-
globam os gastos com a amortizagdo da divida, que incluem o pagamento com o principal
da divida e o seu refinanciamento (BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de marg¢o de 1964. Estatui
Normas Gerais de Direito Financeiro para elaboragio e controle dos orcamentos e balan-
¢os da Unido, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

260 A assertiva ndo é de todo verdadeira, pois quanto maior a autonomia de atua¢io do BC,
menor a margem de escolhas alocativas do Poder Executivo.
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pos-fixados.*! Em contrapartida, se o Bacen adota uma politica monetaria expan-

sionista, com a diminui¢do da taxa bdsica de juros, sobrara mais recurso para as
demais dotagdes do or¢amento publico.

3.1.3 Banco Central do Brasil
3.1.3.1 Caracteristicas institucionais

Historicamente, a criagdo dos bancos centrais nos mais variados paises estava
atrelada as seguintes fungdes: emissor da moeda; centralizador das reservas do
sistema bancario; e emprestador de tltima instancia. Tais peculiaridades acabam
por distingui-los dos bancos comerciais uma vez que um banco central ¢ a ultima
instdncia de garantia de socorro em momentos de crise financeiras.**

Assim, no exercicio de suas fungdes institucionais, espera-se um papel cru-
cial de um banco central, ou seja, o de “responsavel pela confiabilidade ampla do
sistema”, tendo em vista que os demais bancos, em regra, dependem de um ele-
mento psicoldgico que é justamente a “confianca dos depositantes”. Sobretudo em
momentos de crise, em que, no geral, ocorre um afluxo inusitado aos cofres de
uma entidade bancaria, é essencial que as instituicoes financeiras tenham “a quem

recorrer no sentido de abastecer-lhes recursos financeiros emergenciais”.**

No Brasil, a fun¢ao de emissor de moeda foi, inicialmente, assumida pelo Banco
do Brasil, quando da sua criagdo, em 1808, por Dom Jodo VI, ocasido em que acu-
mulava concomitantemente as atribuigdes de banco de governo e de banco comercial.
Nos anos subsequentes, essa acumula¢do de funcdes acabou por provocar problemas
operacionais, que trouxeram graves consequéncias para a economia do pais em deter-
minados periodos, motivo pelo qual, com o passar do tempo, intensificou-se a ideia da
separagdo de suas fun¢des com a criagdo de um banco central independente.?**

261 Esse é exatamente o caso brasileiro. Em relatério publicado mensalmente pela STN
(Relatério Mensal da Divida Publica Federal), esses dados sdo disponibilizados. A titu-
lo de exemplo, no Relatdrio referente ao més julho/2024, na Tabela 1.4, verificamos que,
na totalidade dos titulos publicos emitidos, 38,94% correspondiam aos titulos indexados
a Selic, 36,05% ao IPCA e somente 13,09% a titulos prefixados (BRASIL. Secretaria do
Tesouro Nacional. Relatdério Mensal da Divida Publica Federal - julho/2024. Publicado em:
30 ago. 2024. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9_ID_
PUBLICACAQ:50320. Acesso em: 22 set. 2024).

262 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugédo histérica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 67.

263 BASTOS, Celso Ribeiro. Comentdrios a Constitui¢do do Brasil. Sio Paulo: Saraiva, 1990,
v. 7, p. 396-404.

264 Para mais detalhes quanto a evolu¢do cronoldgica da necessidade de se criar um banco
central com atribui¢do exclusiva de emitir moeda, ver: JALORETTO, Claudio. Banco
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Até a criagdo do BCB, em 1964,** havia um conflito de for¢as antagonicas
no Congresso Nacional quanto a formag¢ao de um banco central auténtico, muito
em razao dos interesses de alguns setores acostumados as orientagdes de politicas
econdmicas aplicadas até entdo, tendo em vista que o combate a inflagdo nio era
prioridade, sendo comum o uso da emissdo monetdria para cobrir déficits fiscais.?s

Mesmo ap6s a criagdo do BCB, ainda houve uma longa transigdo até a con-
cretizagio definitiva de suas fungdes, o que fora motivado pelas crescentes crises
econOmicas a partir dos anos 1980 em diante e, finalmente, sacramentada com a
CF/1988, tendo-lhe assegurado a exclusividade da condigdo de emissor da moeda,
da centralizagdo das disponibilidades do Tesouro e da condugéao da politica mone-
taria, com a autorizagdo para a compra e venda de titulos de emissao do Tesouro
Nacional.?*

Apods a CF/1988, portanto, pode-se afirmar que o BCB passou, de fato, a exer-
cer as fungdes de um banco central classico, que podem ser sintetizadas da seguin-
te forma:

Central do Brasil: evolugéo historica e questdes atuais. In: BACHA, Edmar (org.). A crise

fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagio Brasileira, 2016, p. 68-69.
265 Lei 4.595/1964, art. 8°: A atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito é transformada em
autarquia federal, tendo sede e foro na Capital da Republica, sob a denominagéo de Banco
Central da Republica do Brasil, com personalidade juridica e patriménio proprios, este
constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo transferidos na forma dessa Lei e ainda
da apropriac¢éo dos juros e rendas resultantes, na data da vigéncia dessa Lei, do disposto no
art. 9° do Decreto-Lei 8.495, de 28.12.1945, dispositivo que ora é expressamente revogado
(BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Institui¢oes
Monetarias, Bancarias e Crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional e d outras pro-
vidéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso
em: 6 fev. 2025).
JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugdo histdrica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civiliza¢do
Brasileira, 2016, p. 68.
Art. 164. A competéncia da Unifo para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo
Banco Central.
§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer 6rgio ou entidade que néo seja institui¢ao financeira.
§ 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° As disponibilidades de caixa da Unido serdo depositadas no Banco Central; as dos
Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos 6rgaos ou entidades do Poder Publico e
das empresas por ele controladas, em institui¢des financeiras oficiais, ressalvados os casos
previstos em lei (BRASIL. Constitui¢do (1988). Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/consti-
tuicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).
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(i) executor da politica monetaria, em que regula a expansao ou a contragao
dos meios de pagamento, com a utilizagdo dos instrumentos monetarios ao
seu alcance (taxa de juros, recolhimento compulsério, taxas de redesconto,
operagdes de compra e venda de titulos publicos no mercado aberto etc.);

(ii) banco emissor, em que detém o monopolio da emissio de moeda, isto é,
detém o poder de criar moeda;

(iii) banqueiro do governo, em que assume a fungdo de “caixa do Tesouro”,
travestindo-se no depositério e administrador das reservas e disponibili-
dades financeiras;

(iv) banqueiro dos bancos, situagdo em que regulamenta o recebimento dos
depositos compulsdrios dos demais bancos, o fornecimento de emprésti-
mos de liquidez e redesconto, o funcionamento dos servicos bancarios,
além de atuar como “prestamista de dltima instancia” e

(v) superintendente do Sistema Financeiro Nacional, em que exerce o poder
de editar normas de fiscalizac¢do, controle e ordenagdo das atividades das
institui¢des financeiras, podendo, ainda, conceder autorizagdo para o seu
funcionamento e decretar intervengdo ou liquidacao extrajudicial dessas
pessoas juridicas.?®®

Posteriormente, a LRF,** embora mais direcionada para a gestdo das finan-
¢as publicas, acabou por incorporar uma medida restritiva a livre atuagdo do BCB
na condugdo da politica monetdria do pais, pois proibiu a emissdo de titulos pré-
prios por parte da autarquia, o que gerou algumas criticas de setores da doutrina
especializada, tanto econdmica quanto juridica uma vez que, apds a LRF, o BCB,
forcosamente, passaria a depender de titulos emitidos pelo Tesouro para operacio-
nalizar a condugédo de suas escolhas quanto a politica monetaria.*”

Ha, por conseguinte, certa “dualidade” de fungdes principais atribuidas ao
BCB: (i) na condigdo de autarquia governamental, atua como regulador do sistema
financeiro nacional e como formulador da politica monetaria; e, (ii) na condi¢ao de

268 SADDI, Jairo. Administragdo das finangas publicas. In: CARDOZO, José Eduardo Martins;
QUEIROZ, Jodo Eduardo Lopes; SANTOS, Marcia Walquiria Batista dos (org.). Curso de
direito administrativo econémico. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, v. 2, p. 494-495.

269 Art. 34. O Banco Central do Brasil nao emitira titulos da divida publica a partir de dois

anos apds a publicacdo desta Lei Complementar (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de

maio de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade
na gestdo fiscal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/cci-

vil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

270 No proximo tépico, aprofundaremos as principais criticas (e contra-argumentos a elas) a
proibicdo de o BCB emitir titulos préprios.
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institui¢ao financeira, é o depositario dos recursos da Unido, das reservas interna-
cionais do pais e dos depdsitos compulsdrios das instituicdes financeiras.”!

E preciso ressaltar que, no exercicio de ambas as fungées, as escolhas do BCB
tém o potencial de impactar a gestao da divida publica, embora, no Brasil, essa
competéncia seja, a priori, dos Poderes Executivo e Legislativo. Conforme ante-
riormente comentado, quando o BCB atua como formulador da politica monetaria,
podera conflitar com os resultados pretendidos pelo Poder Executivo na execugao
de sua politica fiscal. Ademais, um aumento da taxa basica de juros da economia
produz, automaticamente, a ampliacdo dos niveis de endividamento em face do
acréscimo dos encargos da divida.

Da mesma forma, quando o BCB conduz a gestao das reservas internacionais
e dos depositos compulsdrios, podera afetar a ampliagao ou a contragdo da liqui-
dez, o que exigira, em contrapartida, dadas situagdes especificas, um “enxugamen-
to” ou uma “expansio” da moeda em circula¢io via operagdes compromissadas e,
por consequéncia, havera efeitos diretos no conceito da DBGG, um dos indicadores
utilizados para a mensuragao dos niveis de endividamento do pais.*”

Além da politica monetaria, o BCB tem, ainda, atribuicdes de condugédo das
politicas cambial e crediticia do pais, que também afetam a gestao da divida publi-
ca, pois, a depender dos instrumentos utilizados, poderao resultar no aumento ou
na diminuigdo das reservas internacionais e na quantidade de moeda em circula-
¢do, com reflexos na taxa de juros da economia.*”

271 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugéo historica e questoes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 76.

Os impactos ocasionados na divida publica pelas operacdes compromissadas serdo anali-
sados com maior profundidade em item do préximo tdpico, referente aos relacionamentos
institucionais entre o BCB e o TN.
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Lei 4.595/1964, art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:
[..]

VI - exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;

[..]

XV - efetuar, como instrumento de politica cambial, operagcdes de compra e venda de moeda
estrangeira e operagdes com instrumentos derivativos no mercado interno, consoante
remuneragao, limites, prazos, formas de negociacdo e outras condigdes estabelecidos em
regulamentacéo por ele editada. (Incluido pela Lei Complementar 179, de 2021)

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil;

[..]

IIT - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade rela-
tiva das taxas de cAmbio e do equilibrio no balan¢o de pagamentos, podendo para esse fim
comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar opera¢des de crédito no
exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de
cambio financeiro e comercial; [...] (BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispoe
sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho
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Mais recentemente, com a autonomia técnica-operacional conferida ao BCB
pela LC 179/2021,%” acrescida a originaria “dualidade de fungdes”, alguns autores
passaram a apontar o surgimento de variadas distor¢des e inconsisténcias que po-
dem impactar, direta ou indiretamente, a gestao da divida publica, as quais serdo
analisadas a partir do proximo item.

3.1.3.2 Modos de atuacdo do BCB

Para conduzir a politica monetaria, um banco central pode fazer uso de diversos
instrumentos operacionais, tais como titulos ptblicos, depdsitos compulsdrios, opera-
¢oes compromissadas, titulos privados, redesconto, empréstimos de liquidez ou deriva-
tivos; desde que permitidos ou nao vedados pelo ordenamento juridico de cada pais.*”

No caso brasileiro, a legislacao veda, expressamente, a utilizagao de titulos de
emissdo propria.”’® Para os defensores de maior autonomia a ser conferida ao BC,
trata-se de um equivoco do legislador impor a referida restri¢ao, “pois o BC ndo esta-
ria dependente da emissao de titulos pelo governo” para operar a politica monetaria,
bastando uma eventual recusa do Tesouro para emitir os titulos respectivos e, assim,
ocasionar o comprometimento dos resultados monetarios desejados pelo BC.?””

Como se vé, a escolha quanto aos instrumentos de politica monetaria esta
longe de ser algo simplista, pois envolve questdes intrincadas relativas a indepen-
déncia do BC que, por sua vez, abrange outros temas ainda mais sensiveis, referen-
tes a propria legitimacdo democratica quanto a execugdo da politica monetaria.
Afinal, um banco central pode ter total liberdade ao escolher esses instrumentos?
Mesmo que a resposta seja afirmativa, ndo haveria algum tipo de controle sobre os

Monetario Nacional e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

274 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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JALORETTO, Cléaudio. Banco Central do Brasil: evolu¢ao histdrica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 81.

276 Art. 34, da LRF.

277 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugdo histérica e questdes atuais. In:

BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 81. O autor reconhece, no entanto, a adequagdo dos contra-argumentos,
uma vez que, existindo a possibilidade de a autoridade monetaria utilizar titulos préprios
para o manejo da liquidez, haveria o risco de conflitos potenciais, “pois os titulos do BC
podem concorrer com os titulos do governo em determinado mercado, particularmente
em momentos de instabilidade financeira”.
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resultados apresentados concretamente? A sociedade pode exigir que as escolhas
prévias de politicas economicas pelo BC sejam devidamente justificadas?

Com relagéo as escolhas de instrumentos monetarios, quanto maior for a au-
tonomia concedida ao BC, logicamente haverd uma ampla discricionariedade rela-
tiva a definicao dos meios a serem utilizados pela autoridade monetaria. No Brasil,
a autonomia técnica-operacional do BCB foi expressamente reconhecida pela LC
179, de 24 de fevereiro de 2021,”® o que permite deduzir que o legislador priorizou
maior “independéncia” da referida autarquia - especialmente na conduc¢ao da po-
litica monetaria — em face do Poder Executivo.””

No entanto, no caso brasileiro, ndo existe uma autonomia operacional abso-
luta por parte do BCB uma vez que a propria legislagdo estabelece quais os obje-
tivos a serem alcangados na concretizacao de suas fun¢des institucionais.®* Em
acréscimo, determina que o BCB deve conduzir a politica monetaria direcionada
para o cumprimento das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional

278 Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela ausén-
cia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagio hierdrquica, 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¢oes constantes
desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementagio (BRASIL. Lei
Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do Brasil
e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneragio de seu Presidente e de seus
Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).

2790 termo “independéncia”, dada a sua vagueza, se trata de um conceito aberto, que com-

porta, portanto, variadas exegeses. Os autores, especialmente os economistas, tendem a

diferenciar graus de independéncia, a qual pode variar desde a escolha dos préprios ob-

jetivos da politica monetaria, perpassando a liberdade de escolha quanto aos instrumen-
tos de execu¢do da politica (ness caso, os objetivos ficam a cargo de outro 6rgdo ou da
propria legislacdo), até um patamar um pouco mais restrito de independéncia, em que
tanto os objetivos como os instrumentos da politica monetaria saem do 4mbito de discri-
cionariedade do BC. A titulo de exemplo, na Alemanha, o Bundesbank é orientado pela lei

a “salvaguardar a moeda” e o FED, nos EUA, ¢é instruido a buscar tanto o “pleno emprego”

como “precos estaveis”. Ja na Nova Zelandia, a meta numérica da inflagio é estabelecida

pelo Reserve Bank (BLINDER, Alan S. Central banking in theory and practice. England:

Cambridge University Press, 1998, p. 54-55).

Assim dispoe o art. 1° da LC 179/2021, que define a estabilidade de pregos como objetivo

fundamental do BCB, além de estabelecer outros objetivos no paragrafo tinico, a saber: ze-

lar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel
de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego (BRASIL. Lei Complementar 179, de

24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispoe sobre sua

autonomia e sobre a nomeacio e a exoneragdo de seu Presidente e de seus Diretores e altera

artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://www.planalto.gov.

br/ccivil_03/leis/lcp/lcp179.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).
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(CMN).?® Conclui-se, portanto, que a autonomia técnica e operacional concedida
ao BCB, além de se restringir a escolha dos meios operacionais necessarios, ndo
pode se desvirtuar de nenhum dos objetivos estipulados em lei, isto ¢, o BCB, na
execugdo da politica monetaria do pais, deve, obrigatoriamente, priorizar a esta-
bilidade dos pregos; porém, sem se descuidar dos demais objetivos, o que significa
que o controle da inflagao deve ser a meta principal, desde que orientado para sua-
vizar as flutuagdes da atividade econdmica e fomentar o pleno emprego.

Indaga-se, no entanto, se essa assertiva, no sentido de o BCB dispor de rela-
tiva liberdade quanto a selecdo dos instrumentos de politica monetaria, permite a
conclusdo de que ndo ha um dever de fundamentagao em relagdo a essas escolhas.
A resposta também ndo é simples, pois, em muitas situacdes, a publicizacao das
deliberagdes do BCB pode influenciar as expectativas futuras dos agentes econd-
micos, gerando, por consequéncia, um fator de instabilidade na precificagao futura
dos principais indices.?**

Contudo, nao podemos olvidar que a transparéncia foi estabelecida pela
CF/1988 como pedra de toque da Administragdo Publica, uma vez que tem a “im-
portante fungao de fornecer subsidios para o debate acerca das financas publicas,
de maneira a permitir uma maior fiscaliza¢do das contas publicas por parte dos

érgaos competentes e, mais amplamente, da propria sociedade”.*

Nada obstante, deve-se ter em mente que transparéncia é um conceito mais
amplo que o de publicidade, pois a publica¢do de informagdes em linguagem téc-
nica ndo garante, por si so, a transparéncia se os cidaddos nao tiverem condigdes
minimas de interpretar e compreender adequadamente essas referéncias e nao
puderem utiliza-las para o controle social. A transparéncia, portanto, nao se ex-
pressa apenas pela quantidade de informagdes, mas também por sua qualidade,
objetividade, inteligibilidade e utilidade. Logo, ndo pode ser compreendida ape-
nas sob a dtica do acesso a informagdo, mas deve abarcar outros elementos como

281 Art. 2° da LC 179/2021.

282 A titulo de exemplo, José Luis Oreiro informa que o BCB, no fim de 2021, declarou que “a
dinimica da taxa de juros dependeria de o teto de gastos ser respeitado ou nao”, o que aca-
bou criando um ambiente de expectativas de que o Banco Central elevaria a taxa de juros
no futuro, acarretando a elevagido da taxa de juros longa (de longo prazo) na economia,
por parte do mercado financeiro. Em suma, “muito da inclinac¢do da curva de juros foi o
forward guidance do Banco Central” (MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica bra-
sileira: um novo estudo. Brasilia: Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 126).

283 MENDES, Gilmar Ferreira. Aspectos administrativos econdmicos da responsabilidade fis-
cal: transparéncia, controle e fiscalizagdo da gestdo fiscal. In: CARDOZO, José Eduardo;
QUEIROZ, Jodo Eduardo Lopes; SANTOS, Marcia Walquiria Batista dos (org.). Curso de
direito administrativo econémico. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, v. 2, p. 583.
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responsividade, accountability, combate a corrupg¢ao, prestagdo de servicos publi-
cos, confianga, clareza e simplicidade.?**

Sendo assim, o BCB, no exercicio da execu¢do das politicas de sua compe-
téncia (monetaria, cambial e crediticia), tem o dever de, preliminarmente, adotar
a transparéncia como regra de conduta, restringindo o sigilo para as situagdes ex-
cepcionais em que este for, de fato, indispensavel visto que, ao priorizar o sigilo
a transparéncia, deve, necessariamente, haver um maior 6nus de justificagido por
parte da autoridade monetaria, a qual, a propdsito, estara, de forma integral, sub-
metida a devida verificagdo pelos 6rgaos de controle.

Nao ¢é legitimo, por conseguinte, que o BCB faga uso de alegagdes genéricas
e recorrentes, em toda e qualquer situagdo, como “o sigilo é necessario para evitar
risco de uso indevido das nossas manifestagdes pelo mercado”, sendo certo que a
motiva¢do da recusa a informagdo deve ser levada a efeito individualmente e con-
siderando as especificidades do caso concreto em analise.

Ademais, com relagao aos 6rgaos de controle, nao pode o BCB alegar eventual
sigilo, uma vez que se submete a devida prestagao de contas, como todo e qualquer
6rgdo ou ente publico.”®® A vista disso, mesmo que o BCB considere que alguma
deliberagao ndo deva ser publicizada em carater geral, deve disponibiliza-la aos o6r-
gaos de controle, pois, no exercicio da funcéo fiscalizatéria, é incabivel restringir-
-lhes o acesso sob o fundamento da confidencialidade.?*¢

284 ABRAHAM, Marcus. Os principios reitores da lei de responsabilidade fiscal e as ligdes de
Ricardo Lobo Torres. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo; OLIVEIRA, Gustavo
da Gama Vital de; MACEDO, Marco Antonio Ferreira (coord.). Direitos fundamentais
e estado fiscal - Estudos em homenagem ao Professor Ricardo Lobo Torres. Salvador:
JusPodivm, 2019, p. 359.

CF/1988: Art. 70. A fiscalizagdo contabil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimo-

nial da Unido e das entidades da administra¢do direta e indireta, quanto a legalidade, le-

gitimidade, economicidade, aplica¢do das subvenc¢oes e rentincia de receitas, sera exercida
pelo Congresso Nacional, mediante controle externo, e pelo sistema de controle interno de
cada Poder.

Paragrafo unico. Prestara contas qualquer pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,

que utilize, arrecade, guarde, gerencie ou administre dinheiros, bens e valores publicos ou

pelos quais a Unido responda, ou que, em nome desta, assuma obrigagdes de natureza pe-
cuniaria (BRASIL. Constituicao (1988). Constitui¢cdo da Reptiblica Federativa do Brasil de

1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.

Acesso em: 3 fev. 2025).

85 Nesse sentido, nos autos do MS 23.168-AgR, julgado em 27.6.2019, a 1* Turma do STF afas-
tou a alegacdo de sigilo bancario como 6bice ao fornecimento de documentos requisita-
dos pelo TCU a sociedade de economia mista, in casu, ao Banco do Brasil S/A. (BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. MS 23.168-AgR, 1* Turma, Relatora: Min. Rosa Weber,
j. 27.6.2019).
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De qualquer forma, ainda que a publicidade seja a regra de atuagdo no BCB,
em casos especificos e, desde que, repita-se, seja casuistica e pormenorizadamente
justificado, é possivel que a referida autarquia mantenha o sigilo em situagoes sin-
gulares. Um exemplo de especificidade pode ser extraido de uma decisdo do Plena-
rio do TCU, no Acdrdao 1.220/2019, em que o objeto principal de discussao era re-
lacionado, em termos sucintos, a uma determinagéo anterior do referido Tribunal
para que o BCB, conjuntamente com a Secretaria de Or¢amento Federal (SFO) e a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), realizasse um “estudo acerca do intervalo
desejavel para a manutengdo do estoque de operagdes compromissadas e do nivel
de reservas internacionais em face das peculiaridades da economia nacional”.?”

Os Ministros do Colegiado do TCU acabaram decidindo, ao fim, pelo provi-
mento do pedido de reexame, tornando insubsistente a referida determinagdo. Em
linhas gerais, encontrava-se no centro do debate justamente a cautela que deve ser
reconhecida a publicidade das manifestagdes do BCB, em razao, sobretudo, dos
efeitos de suas repercussoes.

Quando o pais adquire ou aumenta suas reservas internacionais, isto é, suas
disponibilidades em haveres (moedas internacionais, geralmente o délar), gera a
necessidade de a autoridade monetdria realizar opera¢des compromissadas para
diminuir a quantidade de moedas em circulac¢io, o que, por sua vez, além de afetar
as taxas de juros praticadas no mercado e o resultado do BCB, implica um aumento
da DBGG.?®® Por conseguinte, qualquer indicagdo, por parte do BCB, daquilo que
pretende concretizar em termos de aumento e diminuigdo de reservas ou compra e
venda de compromissadas, podera suscitar interpretagdes — ou especulagdes — por
parte dos agentes econdmicos.

Usualmente, o BCB sinaliza, para o mercado e para a sociedade, o modo como
conduzira as politicas de sua competéncia, o que é exigido, inclusive, para que a

Da mesma forma, quando do julgamento do MS 33.340, realizado em 26.5.2015, 0 mesmo
orgio colegiado do STF igualmente afastou o sigilo frente ao TCU, mediante recusa do
BNDES em fornecer-lhe dados sob a alegagio de sigilos bancarios e empresarial (BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. MS 33.340/DF, 1* Turma, Relator: Min. Luiz Fux, j. 26.5.2015).
Areferidadeterminagéo fora proferidaem decisdo anterior,no Acérdao 1.084/2018-Plenario,
e 0 Acdrddo 1.220/2019 se tratava de um pedido de reexame justamente em face dessa de-
terminacdo, tendo, portanto, natureza recursal.

As compromissadas, em apertada sintese, sdo operagOes realizadas pela autoridade monetaria
com o objetivo de regular a liquidez no curto prazo, mediante a venda, com clausula de recom-
pra, de titulos do Tesouro Nacional. Uma vez que esses titulos tém prazos mais longos, o BCB
negocia os papéis com prazo de recompra por ele definido, de modo a assegurar que a liquidez
diaria da economia esteja dentro dos parametros por ele estabelecidos. A DBGG inclui também
as operagdes compromissadas realizadas pelo BCB com titulos publicos. “Essas operagdes sdo
incluidas porque apresentam estreita relacdo com a divida do Tesouro Nacional, e sua inclusdo
na DBGG permite melhor acompanhar a situagéo fiscal do governo” (BRASIL. Banco Central
do Brasil. Divida liquida do governo geral (% PIB). Disponivel em https://dadosabertos.bcb.gov.
br/dataset/4536-divida-liquida-do-governo-geral--pib. Acesso em: 22 dez. 2024).
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autoridade monetdria adquira a devida credibilidade para atuar da forma mais eficaz
possivel. 2

No entanto, o BCB ndo deve abrir mao da correspondente parcimonia quando
da publicizagdo de suas decisodes, em especial quando se tratar de tema controverso
ou em que ndo esteja presente a denominada “certeza cientifica”, que é exatamente
o que se verifica no presente caso em analise (nivel 6timo das reservas e das opera-
¢oes compromissadas).?*

Em acréscimo, deve evitar que grupos econdémicos fagam uso das informagdes
“para aumentar seus ganhos especulativos numa antecipa¢ao a atuagdo da autorida-
de monetaria”. Exemplificativamente, se se souber previamente que o BCB vendera
dolares americanos para ajustar o nivel das reservas ao parametro predeterminado,
haverd, em contrapartida, um aumento da oferta dessa moeda, com a corresponden-
te desvalorizagdo, o que reduzira os ganhos do BCB com a operagao e o valor, em
real, das reservas internacionais, além das repercussdes na balanca comercial, com o
aumento esperado das importacoes e queda das exportagdes.”

Conclui-se, portanto, que a divulgagdo de informagdes pelo BCB pode induzir o
comportamento dos agentes econdmicos, com a consequente produgao de impactos
na esfera orcamentaria e na consecu¢ao das metas fiscais, sendo imperioso reconhe-
cer o cuidado e a prudéncia que devem permear o acesso a transparéncia no que se
refere a execucao de politicas econdmicas pela autoridade monetaria.

Em vista disso, da mesma forma que, em determinadas circunstancias, seja
legitimo ao BC alegar a necessidade de sigilo para proceder a recusa de acesso a
informacodes, deve a autoridade monetaria dedicar o mesmo zelo a publicizagdo
de suas deliberagdes, em razao, reitere-se, das graves consequéncias que poderao
ocasionar em termos de politicas econdmicas e sociais.*

289 BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatdrio de Gestdo das Reservas Internacionais, v. 16,
mar. 2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/relges-
taoreservas/GESTAORESERVAS202403-relatorio_anual_reservas_internacionais_2024.
pdf. Acesso em: 7 fev. 2025.

290 H4 proeminentes estudos no sentido de que o estabelecimento de um nivel fixo e rigido
de reservas poderia ocasionar uma limitagdo na gestdo das politicas monetaria e cambial
do pais uma vez que um patamar “6timo” delas dependeria de circunstincias conjuntu-
rais externas e internas, da politica econdmica adotada pelo pais e de suas repercussdes
na politica cambial, ndo havendo, ainda, uma literatura internacional conclusiva quanto
ao assunto (MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo.
Brasilia: Camara dos Deputados, 2023, p. 268).

291 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 262.

292 De acordo com o caput do art. 7° da LRF e o seu § 1°, os resultados positivos do BC (oriun-
dos, em regra, da gestdo das reservas cambiais e da execucéo da politica monetaria) devem
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Tem sido muito usual que os membros do Comité de Politica Monetaria (Co-
pom), integrado pelo presidente e diretores do BCB, apresentem publicamente cons-
tantes preocupagdes com a politica fiscal do pais.?* De fato, ndo se pode olvidar que
as politicas fiscal e monetaria sdo interligadas e provocam impactos mutuos; porém,
ndo se encontra na esfera de competéncia do BCB a execugédo da politica fiscal, que
se insere no ambito de atribuigdoes do Poder Executivo, por intermédio da atuagiao
do Ministério da Fazenda. Logicamente, qualquer opinido, por parte da autoridade
monetaria, quanto a ma conducéo da politica fiscal, promovera reflexos nas estimati-
vas e projecoes dos agentes economicos. Ha, ademais, um agravante adicional, nesse
caso, pois o mercado financeiro podera atrelar “a critica implicita” a uma eventual
auséncia de integracao entre as autoridades monetdria e fiscal, o que tende a provocar
um desequilibrio nas expectativas futuras, com a elevagao das precificagdes de risco.

Os membros diretivos do BCB devem, portanto, atuar com bastante comedi-
mento quando estiverem divulgando suas estratégias institucionais, sendo certo
que, apesar de a transparéncia ser a regra — devendo, por isso, ser priorizada -,
muitas vezes, uma atua¢do mais contida podera ser a mais adequada se, por 6bvio,
a publicizagao for de encontro ao interesse publico geral.

Assim como os demais agentes publicos, o presidente e os diretores do BC se
sujeitam as sangdes legais nos variados campos administrativo, civil e criminal,
nio sendo demais destacar que, em contrapartida ao reconhecimento de sua au-
tonomia técnica-operacional, ha previsdo expressa de hipdtese de exoneragao de
seus membros “quando apresentarem comprovado e recorrente desempenho insu-
ficiente para o alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil”.***

3.1.4 Sistema Tribunais de Contas

O controle externo, que abarca a fiscalizagao contabil, financeira, orcamenta-
ria, operacional e patrimonial, ¢ da titularidade do Congresso Nacional, por meio
do qual qualquer pessoa, fisica ou juridica, publica ou privada que, de alguma for-
ma, esteja envolvida com a gestdo ou com a execugao de recursos publicos, tem o
dever de prestar contas.””

ser repassadas ao Tesouro; por outro lado, os resultados negativos devem ser cobertos me-
diante dotagdo or¢amentdria especifica, podendo acarretar graves impactos fiscais.

293 A titulo de exemplo, na Ata do Comité da 265* Reunido (17-18 setembro, 2024), denota-se
a seguinte passagem: “O Comité reforcou a visdo de que o esmorecimento no esfor¢o de
reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas
sobre a estabilizagdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da
economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetaria e, consequente-
mente, sobre o custo de desinflacdo em termos de atividade”, o que pode perfeitamente ser

» 3

interpretado como uma “critica implicita” a condugéo da politica fiscal do pais.
294 Art. 59, inc. I'V, da LC 179/2021.
295 Art. 70 e paragrafo unico da CF/1988.
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Cabe ao TCU a atribui¢do de auxiliar o Congresso em sua fungao especifi-
ca de exercer o controle externo da administra¢ao publica federal, mediante as
fungoes delineadas no art. 71, da CF/1988, as quais podem ser sintetizadas em fis-
calizadora, consultiva, informativa, judicante, sancionadora, corretiva, normativa,
ouvidoria e administrativa.**

O referido “auxilio”, no entanto, nao significa nenhum tipo de subordinagao hie-
rarquica, politica ou técnica, ao 6rgao do Poder Legislativo. Nesse sentido, setores da
doutrina fazem uma interessante correlacio entre a atuagdo do Tribunal de Contas e a
do Ministério Publico, uma vez que nao se pode exercer a jurisdigao sendo com a par-
ticipagdo desse tltimo. “Uma s6 fungdo (a jurisdicional), com dois diferenciados érgaos
[Ministério Publico e Judiciario] a servi-la. Sem que se possa falar da superioridade de
um perante o outro’. Logo, “assim como nao se pode exercer a jurisdi¢do com o descar-
te do Parquet, também é inconcebivel o exercicio da fungao estatal de controle externo

sem o necessario concurso ou o contributo obrigatério dos Tribunais de Contas”.*’

Da mesma forma, o Plenario do STF, por unanimidade de votos, referen-
dou a liminar concedida pelo Relator, Ministro Celso de Mello, na A¢ao Direta
de Inconstitucionalidade (ADI) 4.190, cujo voto, em linhas gerais, expressamente,
dispunha que os Tribunais de Contas nao se acham subordinados, por qualquer
vinculo de ordem hierarquica, ao Poder Legislativo, “de que nao sdo érgaos dele-
gatarios nem organismos de mero assessoramento técnico”, ressaltando, ao final,
que a competéncia institucional dos Tribunais de Contas resulta, primariamente,
da propria Constituicdo da Republica.**®

Como a gestdo da divida publica estd diretamente atrelada ao planejamento e
a aplicagdo de recursos publicos, com impactos imediatos nas escolhas alocativas
or¢amentarias, cabe ao TCU, precipuamente, a fiscalizacao dos recursos publicos
envolvidos na execugao das politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial do pais
uma vez que é da competéncia da Unido a condugdo da economia nacional.

Na realizagdo desta fungdo — controle da divida publica brasileira -, o TCU
pode fazer uso de qualquer de suas atribui¢des constitucionais, enumeradas nos
incs. do art. 71, bem como dos mecanismos previstos em lei, destacando-se, em
especial, sua Lei Orgénica (LO, Lei 8.443/1992%*°), especificados nos itens a seguir.

296 CONTTL José Mauricio. Direito financeiro na Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: Oliveira
Mendes, 1998, p. 23.

297 BRITTO, Carlos Ayres. O regime constitucional dos Tribunais de Contas. Forum
Administrativo: Direito Piiblico, Belo Horizonte, v. 5, n. 47, p. 4933-4939, jan. 2005.

298 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 4.190 MC-Ref., Tribunal Pleno, Relator: Min.
Celso de Mello, j. 10.3.2010, DJ 11.6.2010.

299 BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Organica do Tribunal de
Contas da Unido e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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3.1.4.1 Macroavaliacdo das contas anuais do chefe do Executivo

O Presidente da Republica deve “prestar, anualmente, ao Congresso Nacional,
dentro de sessenta dias ap06s a abertura da sessao legislativa, as contas referentes ao
exercicio anterior” (art. 84, XXIV, da CF/1988), sendo seu julgamento da compe-
téncia exclusiva do Congresso Nacional (art. 49, IX, da CF/1988).°%

As denominadas “contas de governo”, também conhecidas como “Balangos
Gerais”, sdo apreciadas pelo Congresso, apos a emissdo de um parecer prévio por
parte do TCU (art. 71, I, da CF/1988) e consubstanciam-se em uma analise das
<« + . 7 . ~ .

contas globais”, cujo conteido compreende o retrato da situagdo das finangas da
unidade federativa. Revelam, portanto, “o cumprir do or¢amento, dos planos de
governo, dos programas governamentais, demonstram os niveis de endividamen-
to, o atender aos limites de gasto minimo e maximo previstos no ordenamento

para satde, educagdo, gastos com pessoal”.*"!

Aqui, a fungédo de controle exercida pelo TCU ¢ essencialmente técnica-juri-
dica, restringindo-se a uma atividade opinativa e de assessoramento, de modo a
fornecer “os elementos técnicos necessarios a formagao de um juizo politico por
parte do Poder Legislativo, tendo em conta ser sua [do Legislativo] a competéncia

de julgamento”.**

E possivel, no entanto, apesar de sua natureza meramente opinativa, que o pa-
recer contenha recomendacoes e ressalvas em relagdo a eventuais inconsisténcias
encontradas, o que vem sendo muito usual no exame especifico da divida publica
da Unido. Nesse sentido, nas contas de governo do Presidente da Republica, refe-
rentes ao exercicio de 2023, o TCU fez um alerta contundente quanto a expansao
do endividamento publico, uma vez que:

53. No final de 2023, o saldo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que
engloba as contas da Unido (incluindo as do Banco Central), dos Estados, dos
Municipios e das respectivas estatais ndo financeiras (exceto Petrobras), com
subtracdao dos seus ativos financeiros, computou R$ 6,61 trilhoes, subindo de
56,1% para 60,8% do PIB, em comparagdo com 2022.

54. A variagdo de R$ 954,8 bilhdes na DLSP de um ano para o outro se deveu
principalmente a apropriagao dos juros, em R$ 718,3 bilhoes, e ao déficit primario
do setor publico consolidado (Unido, entes subnacionais e estatais), em R$ 249,1
bilhoes, compensados pelas privatizagdes, em R$ 21,1 bilhoes.

55. Ja a Divida Publica Federal (DPF) atingiu R$ 6,52 trilhdes em 2023, signifi-
cando um acréscimo de 9,56% em relagdo ao ano anterior, mas ainda dentro do

300 Em caso de descumprimento desse dever constitucional pelo presidente, a Cimara dos
Deputados deve proceder a tomada de contas (art. 51, I, da CF/1988).

301 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. ROMS 11.060/GO, 2* Turma, Relator: Min. Laurita
Vaz, Relator para o acérddo: Min. Paulo Medina, j. 25.6.2002, DJ 16.9.2002.

302 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio piiblica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 308.
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previsto no Plano Anual de Financiamento. Foi necessaria a rolagem de 97% da

divida mobilidria interna, contra 83% em 2022.3%

Apesar de o TCU ter sugerido a aprovagao das contas anuais do Presidente da
Republica no referido exercicio, ndo deixou de proceder as adverténcias necessarias
quanto aos fatores do aumento da divida, que se concentraram, basicamente, em
apropriagao dos juros e aumento do déficit primdrio consolidado (que inclui todos
os entes federativos e as estatais), o que acabou ocasionando a necessidade de
rolagem da ordem de 97% da divida mobilidria interna.

No que tange aos Tribunais de Contas estaduais, ndo existe uma fiscaliza¢ao
tdo abrangente como a do TCU quanto a temadtica divida publica, uma vez que é
da competéncia da Unido a condugdo da politica econdmica do pais. No entanto,
continuos déficits fiscais dos entes subnacionais vém, ao longo dos anos, causando
impactos expressivos nos resultados macroecondémicos nacionais, do que resulta
que os controles exercidos pelos diversos drgaos de fiscalizagdo estaduais ganhem
cada vez mais visibilidade e relevancia.

Por forga de previsao expressa do art. 75 da CF/1988, o modelo federal de con-
trole aplica-se, no que couber, a organizagdo, composigéo e fiscalizagao dos Tribu-
nais de Contas dos Estados. E, obrigatéria, portanto, a observancia da simetria cons-
titucionalmente determinada,® a qual serve de embasamento para que as Cortes de
Contas estaduais procedam a analise das contas de governo dos respectivos governa-
dores e prefeitos, além das demais fun¢des constitucionalmente atribuidas ao TCU.

No ambito da referida analise, os Tribunais de Contas estaduais, ordinaria-
mente, promoverao a verificagdo das regras positivadas que disciplinam o endi-
vidamento publico, previstas na prépria Constituigdo e regulamentadas pela LRF
e pelas Resolugoes do Senado Federal 40 e 43, de 2001. Todas essas normas sdo
voltadas, precipuamente, para a responsabilidade da gestao fiscal, sendo certo que
o legislador priorizou a formagao de um delimitado e rigido arcabougo de controle
dos déficits e dos niveis de endividamento.

Da mesma forma que fizera o TCU quando do julgamento das contas anuais
do Presidente da Republica, o pleno do Tribunal de Contas do Estado do Rio de
Janeiro (TCE-R]), no julgamento das contas do ano de 2023 do governador, fez os
devidos alertas quanto ao grau de endividamento estadual:

O total da Divida Consolidada é composto pela soma da divida fundada dire-
ta e indireta, incluindo-se os precatdrios posteriores a 05/05/2000. Com as

303 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 010.005/2024-2. Acérddo 1.124,
Plenario, Relator: Min. Vital do Régo, j. 12.6.2024.

304 Nesse sentido, tém-se os seguintes precedentes: ADI 6.983, Relatora: Min. Rosa Weber;
ADI 6.984, Relatora: Min. Carmen Lucia; ADI 6.981, Relator: Min. Luis Roberto Barroso.
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reclassificacdes decorrentes do Novo Regime de Recuperagédo Fiscal, ao final do
exercicio de 2023, o total da divida alcangou o valor de R$ 192,25 bilhéoes, 8,58%
superior a divida verificada no exercicio de 2022 (R$ 177,06 bilhdes), com aumento
de R$ 15,18 bilhoes, em valores absolutos.

Conforme informagdes constantes do Relatério Gerencial da Subsecretaria de
Contabilidade Geral do Estado, o aumento da divida em rela¢do ao saldo de de-
zembro de 2022 deveu-se, sobretudo, ao refinanciamento previsto no Regime de
Recuperagio Fiscal (RRF), regulamentado pela Lei Complementar 159/17, com
modifica¢oes introduzidas pela Lei Complementar n° 178/21, onde ha previsao
de pagamento parcial da divida, com o Estado do Rio de Janeiro honrando a
cada exercicio 11,11% dos contratos garantidos pela Unido e do contrato da Lei
n. 9.496/97, conforme art. 9° da LC n. 159/17.

Ainda de acordo com aquela Subsecretaria, a parcela restante, correspondente a
88,89%, foi honrada pela Unido, sendo reincorporada ao estoque da divida em um
unico contrato atrelado ao IPCA+4% a.a., englobando as dividas honradas pela
Unido desde 2017, totalizando R$ 67,50 bilhdes em dezembro de 2023.

A Secretaria de Estado de Fazenda estima que, no exercicio de 2024, as despesas
com servico da divida somem R$ 9,93 bilhdes, o que representaria uma variagao
positiva de 103,78% em relacdo a despesa realizada no exercicio de 2023 (R$ 4,88
bilhoes), e atingiria o dpice no exercicio de 2048, com estimativas de desembolso
da ordem de R$ 26,59 bilhdes.

[...] s2o preocupantes as projegdes relacionadas ao incremento nas despesas com servi-
¢o da divida para os proximos exercicios, haja vista o vultoso dispéndio com encargos
e amortizagio e as atuais dificuldades para manter o equilibrio fiscal do Estado.
Acrescente-se que a necessidade de geragdo continua de grandes superavits prima-
rios poderd comprometer a capacidade de gastos nas demais areas, como Educa-

¢do, Saude, Assisténcia Social e Seguranga Publica.’®

Observa-se que, apesar de o Regime de Recuperagao Fiscal a que se submete
o Estado estar, de certa forma, possibilitando uma execu¢do mais ordenada das
politicas e despesas publicas; por outro prisma, esta conduzindo a uma postergacao
dos pagamentos dos servicos da divida do Estado frente a Unido, o que, por ébvio,
podera ocasionar resultados preocupantes as financas estaduais no futuro.

Como dito anteriormente, nesse tipo de controle (exame das contas anuais
de governo do Chefe do Poder Executivo), os Tribunais de Contas tém uma atua-
¢d0 mais limitada, pois circunscrita ao encaminhamento de recomendagdes — que
nao apresentam carater coercitivo’” — e sugestoes para o aprimoramento de itens

305 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro. Acérdio 033384/2024.
Proc.: 103074-9/2024, Plenario, Relator: Cons. José Mauricio de Lima Nolasco, j. 27.5.2024.
306 Esclarecemos que o tema relativo as contas de governo nao poder impor comandos coer-
citivos ao jurisdicionado néo ¢é pacifica na doutrina, sendo certo que diversas Cortes de
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constantes dessas contas; porém, nao se pode olvidar que, com a ciéncia desses
alertas, resta caracterizada a devida cientificagdo da situagdo de inconsisténcia por
parte do gestor, o que podera repercutir tanto no julgamento politico a ser efetuado
pelo Poder Legislativo como em processos especificos de outras naturezas da com-
peténcia prépria dos Tribunais de Contas.

3.1.4.2 Realizacao de auditorias

No exercicio de sua fungao fiscalizadora, o TCU tem competéncia para realizar
auditorias e inspe¢des referentes a gestao da divida publica (art. 71, IV, da CF/1988).
Aqui, ao contrario da fun¢do de mero assessoramento técnico quando da emissao
de parecer prévio nas contas anuais de governo, o TCU pode encaminhar coman-
dos coercitivos e aplicar sangdes aos jurisdicionados, sendo, portanto, uma atuagao
dotada de maior efetividade.’”’

Sao variados os instrumentos a serem utilizados no exercicio dessa modali-
dade fiscalizatdria pelo TCU, tais como: auditoria de conformidade; auditoria em

Contas do pais costumam encaminhar determinagdes, especialmente aos 6rgios de con-

trole internos e aos Secretarios Estaduais de Fazenda e do Planejamento, além de outros

orgaos relacionados aos itens analisados nas contas.
307 Em termos préticos, o Relatério final da Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI), da
Camara dos Deputados, realizada em 2010, apontou que: “75. O Tribunal de Contas da
Unido possui mandato constitucional (art. 71) e legal (Lei 8.443/92) para realizar auditorias
na gestdo da divida publica federal, com escopo abrangente e ampliado pela LRF. Quando
de sua exposicdo a esta CPI, o representante daquela Corte descreveu os mecanismos utili-
zados pelo Tribunal para auditar a divida publica brasileira e emitir pareceres, obrigatoria-
mente encaminhadas a apreciacdo do Congresso. A Comisséo foi informada pelo expositor
das auditorias especificas sobre a divida publica brasileira realizadas pelo TCU ao longo
dos tltimos anos, incluindo: i) avaliagdo da gestao da divida publica federal; ii) auditoria de
analise dos riscos de gestdo e operacionais; iii) avaliagdo da composi¢do da divida liquida,
em que foram examinados os ativos e os haveres da Unido; iv) verifica¢do especifica quan-
do da migragio da responsabilidade do Banco Central, em relagéo a divida externa, para o
Tesouro Nacional; v) auditoria sobre a divida contratual externa, para avaliar a aplicacdo
dos recursos e seu custo efetivo; vi) verificacdo da pertinéncia e exatiddo do célculo do re-
sultado primario pela variacdo da divida publica (“abaixo da linha”). Além disso, a pedido
do Congresso Nacional, faz, periodicamente, o acompanhamento das garantias concedi-
das pela Unido a Estados e Municipios em operagdes de crédito externas. Da exposi¢do do
representante do TCU, constatamos que seus trabalhos, embora menos frequentes que o
desejado, dao resultados. Informou-nos que auditoria do Tribunal detectou, por exemplo,
operagoes de remissdo de divida que ndo tinham sido autorizadas pelo Senado Federal,
e adotou as providéncias cabiveis” (BRASIL. Camara dos Deputados. Relatério final da
comissdo parlamentar de inquérito destinada a investigar a divida ptiblica da unido, estado
e municipios, o pagamento de juros da mesma, os beneficidrios destes pagamentos e o seu
impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento sustentdvel do pais. Brasilia, 2010, p. 21).
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areas especificas; auditoria financeira; auditoria operacional; inspecdo; levanta-
mento; e monitoramento. Todas elas com manuais especificos direcionados a ade-
quabilidade na condug¢io dos trabalhos de fiscalizagdo.*"

As diversas espécies de auditoria podem ser manejadas na fiscalizagao voltada
para a gestao da divida publica, no entanto as mais utilizadas na pratica sao: audi-
toria de conformidade; operacional; e financeira. Em linhas gerais, a auditoria de
conformidade ou de regularidade objetiva “examinar a legalidade e a legitimidade
dos atos de gestao dos responsaveis sujeitos a jurisdi¢ao do Tribunal, quanto aos
aspectos contabil, financeiro, or¢amentario e patrimonial”.**

Em sintese, a auditoria de regularidade é voltada, precipuamente, para o exa-
me de conformidade dos atos e contratos administrativos, assim como da execu¢do
de politicas publicas as normas a eles aplicaveis previstas no ordenamento juridico.
Nesse sentido, quando determinado Tribunal de Contas estadual, com fundamen-
to no art. 59, § 1°, inc. III, da LRF,*" alerta um Poder ou érgao no sentido de que
“os montantes das dividas consolidada e mobilidria, das operacoes de crédito e da
concessao de garantia se encontram acima de 90% dos respectivos limites”, esta
realizando um controle de conformidade.

Por outra perspectiva, a auditoria operacional objetiva “examinar a economi-
cidade, eficiéncia, eficacia e efetividade de organizagdes, programas e atividades
governamentais, com a finalidade de avaliar o seu desempenho e de promover o
aperfeicoamento da gestao publica”.*"* Melhor dizendo, a auditoria operacional tem
por objetivo principal avaliar a performance das politicas publicas, bem como a

398 Todos os manuais de auditoria, bem como referéncias conceituais e instru¢des de manejo
dos instrumentos de fiscalizagio estao disponibilizados no sitio eletronico do TCU.

309 BRASIL. Tribunal de Contas da Uniéo. Portaria-TCU 185, de 30 de novembro de 2020. Altera o
Anexo da Portaria-TCU 280, de 8 de dezembro de 2010, que dispde sobre as Normas de Auditoria
do Tribunal de Contas da Unido (NAT), p. 13. Disponivel em: https://btcu.apps.tcu.gov.br/api/ob
terDocumentoPdf/66513656#:~:text=PORTARIAS,PORTARIA%2DTCU%20N%C2%BA%20
185%2C%20DE%2030%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202020,Contas%20da%20
Uni%C3%A30%20(NAT).&text=considerando%20as%20informa%C3%A7%C3%B5es%20
constantes%20do,Art. Acesso em: 7 fev. 2025.

310 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pa-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

311 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Portaria-TCU 185, de 30 de novembro de 2020. Altera o
Anexo da Portaria-TCU 280, de 8 de dezembro de 2010, que dispde sobre as Normas de Auditoria
do Tribunal de Contas da Unido (NAT), p. 13. Disponivel em: https://btcu.apps.tcu.gov.br/api/ob
terDocumentoPdf/66513656#:~:text=PORTARIAS,PORTARIA%2DTCU%20N%C2%BA%20
185%2C%20DE%2030%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202020,Contas%20da%?20
Uni%C3%A30%20(NAT).&text=considerando%20as%20informa%C3%A7%C3%B5es%20
constantes%20do,Art. Acesso em: 7 fev. 2025.
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eficiéncia do gasto publico, a qualidade e a efetividade dos servigos publicos. Trata-
-se, essencialmente, de uma atividade de colabora¢dao com o gestor publico, em
geral com atuagdo ex ante ou concomitante a execugdo das politicas e dos gastos
publicos, de orientagdo mais pedagogica e de aprendizagem institucional.

No que tange a gestdo da divida publica, o TCU vem priorizando a realizagao
de auditorias operacionais, nas quais, em regra, expede recomendagdes (sem carater
coercitivo) em auxilio aos jurisdicionados, a exemplo de: adogao de controles gerais
com o uso da Tecnologia da Informagao; disponibilizagdo de meios mais céleres e
simplificados para a concretizagao da transparéncia nos indicadores e instrumentos
utilizados na gestdo da divida; aprimoramento dos drgaos de controle interno para
que orientem adequadamente os respectivos jurisdicionados; entre diversas outras.*'?

Falou-se, neste texto, que, “em regra”, o TCU encaminha “recomendagées”
em auditorias operacionais, dada a natureza de sua atuagao colaborativa, mais vol-
tada para a orientagdo e a aprendizagem daqueles que se submetem a sua jurisdi-
¢do. No entanto, como sdo direcionadas para o “controle do desempenho”, com
a respectiva mensura¢ao dos resultados apresentados, implicam “julgamentos de
mérito e, portanto, politicos das agdes governamentais e avangam para a formu-
la¢do de opinides a respeito do sucesso ou falha na sua implementagdo, bem como
recomendagdes sobre futuras iniciativas™.*"* Isso significa dizer que o TCU vem,
cada vez mais, enderecando “determinacdes”, de natureza coercitiva - inclusive,
com a imposi¢do de sang¢des caso nao atendidas — em auditorias operacionais.*™

Por altimo, no que se refere a auditoria financeira, cujo “principal objetivo é
melhorar e promover a prestagao de contas de 6rgaos e entidades publicos”, tendo,
ainda, como propdsito aumentar o grau de confianga das demonstragdes contébeis
e financeiras que sao disponibilizadas pelos jurisdicionados, esta espécie de audi-
toria acaba por se traduzir em “um importante instrumento de fiscaliza¢do para a
verificagao independente da confiabilidade das demonstragdes financeiras divul-
gadas por o6rgaos e entidades publicos, na defesa dos principios de transparéncia e
prestacao de contas”. '

312 TCU. Acérdios ns. 491/2015, 571/2017, 574/2017 e 1705/2018.

313 GRIN, Eduardo José. Controle externo e policy making? Uma andlise da atua¢do do TCU na

Administragao Publica Federal. Brasilia: IPEA, 2020, p. 15.

A referida mudanca de orientac¢do néo se encontra indene de severas criticas doutrindrias,

referentes, em geral, “ao expansionismo dos érgéos de controle, a interferéncia na autono-

mia deciséria do Poder Executivo, controle de mérito dos atos administrativos, risco de

surgir uma maior politiza¢do nas decisdes dos 6rgaos de controle etc.” (GRIN, Eduardo

José. Controle externo e policy making? Uma analise da atuagdo do TCU na Administracdo

Publica Federal. Brasilia: IPEA, 2020).

315 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Manual de auditoria financeira. Brasilia: TCU,
Secretaria de Métodos e Suporte ao Controle Externo (SEMEC), 2016, p. 11-12.
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Dessa forma, busca-se enfrentar a denominada “contabilidade criativa” quan-
do da utilizagdo de mecanismos contabeis, financeiros e orgamentarios, pois, por
meio dela, dados fiscais podem ser “maquiados” com a consequente oculta¢ao de
desequilibrios, de modo a contornar as finalidades da legislagdo, ainda que nao
transgrida diretamente qualquer regra do ordenamento juridico.*

No que se refere especificamente a gestdo da divida publica, a utiliza¢ao des-
ses instrumentos que buscam “ocultar” a real situagao fiscal de um ente federativo
ganha contornos ainda mais relevantes, uma vez que podem ser orientados para
transfigurar os indices relacionados ao déficit publico ou a relagdo divida/PIB, com
a finalidade de acobertar desequilibrios estruturais nas contas publicas.

Em deliberagio relativamente recente, o Plendrio do TCU, ao analisar “a re-
gularidade dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional as institui¢des fi-
nanceiras federais (em especial o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES), mediante a emissao direta de titulos publicos, que ocorreu a
margem do mercado competitivo, com cerca de 20 (vinte) operagdes realizadas
(2008 a 2015), totalizando aproximadamente R$ 464 bilhoes”, se debrugou, embora
nao o tenha dito expressamente, sobre uma situacao fatica que pode ser considera-
da uma operacao de “contabilidade criativa”.*"

Nos anos supradelimitados, com o intuito de efetivar uma politica econdmica an-
ticiclica apds a crise financeira mundial de 2008, o governo federal, mediante autoriza-
¢do prevista em lei, procedeu a concessao de crédito ao BNDES por meio da emissdo,
sob a forma de colocagéo direta, de titulos da divida publica mobilidria federal.**®

Em sequéncia, o banco oficial expandiu o crédito a setores econdmicos espe-
cificos, com a oferta de taxa de juros inferiores as de captagdo, cujo objetivo era o
aumento do consumo das familias e do produto agregado, com foco em segmentos
estratégicos, a exemplo das exportagdes, agronegocio, concessiondrias de servigos
publicos, construgao civil, empresas de tecnologia, micro e pequenas empresas etc.,

316 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Adogdo de uma contabilidade piblica uniforme em ambito
nacional como instrumento de aperfeicoamento do controle do endividamento subnacio-
nal e a questdo federativa. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida piiblica. Sao Paulo:
Blucher, 2018, p. 188.

317 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessdo: 20.1.2021.

318 Tei 11.948/2009 (conversio da Medida Proviséria 453, de 22.1.2009) (BRASIL. Lei
11.948, de 16 de junho de 2009. Constitui fonte adicional de recursos para amplia-
¢do de limites operacionais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES e dé outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_ato20072010/2009/1ei/111948.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%20
11.948%2C%20DE%2016%20DE%20JUNHO%20DE%202009.&text=Constitui%20
fonte%20adicional%20de%20recursos,BNDES%20e%20d%C3%A1%200utras%20
provid%C3%A Ancias. Acesso em: 7 fev. 2025).
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na tentativa de amenizar os impactos negativos da conjuntura internacional desfavo-
ravel sobre o ambiente macroecondémico e diminuir as desigualdades sociais.

Sem adentrar no mérito propriamente dito quanto a op¢ao pela utilizacao de uma
politica econdmica anticiclica (de estimulo ao consumo e ao crédito) — até porque foi
essa também a preferéncia da maior parte dos paises afetados pela crise’® -, houve
questionamentos quanto a0 modo como a referida politica fora colocada em pratica.
Em suas manifestagdes, os jurisdicionados alegaram que “ndo teria havido operagdo de
crédito entre a Unido e as instituigdes financeiras federais, mas apenas mera troca de
ativos, o que tornaria desnecessdria a sua inclusio nos or¢amentos, eis que nao haveria
fluxos financeiros; e que a Unido ndo teria sido a ‘beneficidria dos empréstimos™.

Ocorre que a equipe técnica do TCU bem como o Ministério Publico, que
atua junto aquele 6rgao, evidenciaram uma série de transgressdes de naturezas
contabil, financeira e orgamentaria das operagdes, entre as quais podemos desta-
car a auséncia do registro orcamentario, o que acabou resultando em “excessivo
aumento verificado no saldo da divida pablica mobilidria federal”.

Sinteticamente, a celeuma perpassa a natureza juridica das operagdes, uma
vez que, segundo o Ministro-Relator, a Consultoria de Or¢amentos, Fiscalizagdo e
Controle do Senado Federal emitiu pronunciamento no sentido de que a conces-
sdo de empréstimo a bancos publicos via emissdo direta de titulos representa, sim,
uma despesa publica, na modalidade de inversao financeira, a teor do que dispde o
art. 13 da Lei 4.320/1964, a qual, por sua vez, deve ser suportada por uma corres-
pondente receita de capital, consoante o art. 11, § 2°, da mencionada lei.**

De forma mais especifica, se as operagdes tivessem sido realizadas em seu
formato ordindrio, haveria, em regra, aumento do capital do banco oficial, seja
pela transferéncia de disponibilidades do Tesouro Nacional, seja por emissdo de
titulos junto ao mercado financeiro para a captagao de recursos. Em um ou outro
caso, o governo deveria registrar uma despesa or¢amentaria de capital (inversdo

319 Nesse sentido: “em geral, os paises emergentes adotaram politicas fiscais expansionistas,
aproveitando-se do espaco fiscal criado por anos de crescimento elevado (muitas vezes, na
esteira de forte alta dos precos das commodities) que permitiram a geracdo de superavit
primarios robustos, diminuindo o endividamento publico como percentagem do PIB. A
politica monetdria também foi afrouxada via queda das taxas de juros. Os paises avanc¢ados
também afrouxaram suas politicas monetaria e fiscal, mas suas expansdes fiscais duraram
pouco, ja que o alto nivel de endividamento publico de muitos deles fez com que logo sur-
gissem davidas com relagdo a trajetdria da divida” (FERNANDES, Felipe TAmega. Bancos
centrais e tesouros sob politicas monetdrias experimentais. In: BACHA, Edmar (org.). A
crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao Brasileira, 2016, p. 525).

320 BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de mar¢o de 1964. Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro
para elaboracdo e controle dos or¢amentos e balangos da Unido, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025.
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financeira, em face do aumento de capital da instituicao financeira) e uma despesa
orgamentaria corrente (subven¢do econémica, em razdo dos subsidios e demais
custos das operagdes), o que impactaria diretamente no resultado primario, com o
comprometimento de fontes or¢amentarias que poderiam ser utilizadas para ou-
tras despesas. Caso optasse pela emissio de titulos publicos em vez da transferén-
cia direta de disponibilidades para o banco, o governo deveria oferta-los ao merca-
do e, somente apds a captagdo dos recursos, repassa-los aos bancos estatais. Ocorre
que essa opgao acarretaria um grande volume de ofertas de titulos publicos, com
potencial para impactar significativamente as taxas de juros e, por consequéncia, a
boa execugao da politica monetaria do pais.

O governo federal preferiu, portanto, uma alternativa que ndo causasse reper-
cussdes nas politicas fiscal (com a diminuigao do resultado primario) e monetaria
(com interferéncias na taxa de juros basica da economia). Em vez de repassar um
ativo as institui¢oes financeiras (“disponibilidade financeira”), emitiu diretamente
titulos da divida para esses bancos, o que gerou um passivo no balango da Uniao
(“divida mobilidria”), mas recebendo em troca outro ativo (“crédito associado ao
contrato de empréstimo”).

No entanto, o grande problema dessa escolha é que ela permite que tais opera-
¢oes nao constem das leis orcamentarias, pois aquilo que deveria ser contabilizado
como despesa de inversdo financeira (despesa de capital) e despesa de subvencao
(despesa corrente) acaba sendo retratado na contabilidade publica como mera ope-
racdo patrimonial, em que ativos (titulos emitidos) sdo trocados por outros ativos
(créditos juntos ao banco oficial).

Essa “troca de ativos”, repita-se, traz como consequéncia a ndo inclusio de
seus valores no ciclo orcamentario. Isso significa que nao se submetem as regras
limitativas or¢amentarias e fiscais, uma vez que ficardo de fora dos resultados pri-
marios do setor publico e do calculo da regra de ouro (art. 167, III, da CF/1988),
além de permanecerem & margem do computo da divida liquida da Unido (os ati-
vos se anulam contabilmente).

E importante ressaltar que tais operagdes foram autorizadas, inicialmente,
por medida provisoria que fora, depois, convertida em lei, obtendo, assim, o aval
do Congresso Nacional, motivo pelo qual, apesar de o TCU ter decidido pela irre-
gularidade das operagdes, o Tribunal ndo imputou responsabilidades e sangdes aos
agentes publicos envolvidos.*”! Trata-se, portanto, de um tipico caso de “contabili-
dade criativa” ndo vedado pelo ordenamento juridico.

321 Conforme o teor do Acdrdio 56/2021, item 9.2, o Tribunal firmou entendimento “no sen-

tido de que sdo irregulares os contratos de concessdo de crédito analisados no presente
processo, firmados entre a Unido e suas institui¢des financeiras controladas e realizados
por meio da emissdo direta de titulos da divida publica, com vistas a realizacdo de politicas
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3.1.4.3 Acompanhamento da gestao fiscal

Na LRF, ha diversos mecanismos de controle da gestdo fiscal que se integram
a fiscalizac¢do e a0 monitoramento realizados pelos Tribunais de Contas. Quadri-
mestralmente, os titulares dos Poderes e drgaos constitucionais de todas as esferas
federativas devem emitir o Relatdrio de Gestéo Fiscal (RGF), que contera informa-
¢oes das despesas que se sujeitam a regulacao da LRF (art. 55), para que se possa
analisar se se encontram dentro dos limites e se observam as vedagoes legais.**

Como se sabe, a LRF é uma lei voltada, primordialmente, para a responsabilidade
na gestao fiscal, em que se busca a prevengdo e a corregdo de riscos com potencial de
afetar o equilibrio das contas publicas, razdo pela qual adota, de forma expressa, me-
tas de resultados entre despesas e receitas, a obediéncia a limites e condi¢des quanto
a renuncia de receitas, a geragdo de algumas espécies de despesas — em especial, as de
pessoal e as da seguridade social - e a geracdo de endividamento publico (art. 1°, § 1°).

O RGF contribui para que o respectivo Tribunal de Contas exerca fiscaliza¢ao
efetiva da gestdo fiscal e, entre as despesas que demandam maior aten¢do, encontram-
-se aquelas que, direta ou indiretamente, afetam a divida publica, conforme se extrai
do art. 59 e seus incisos. Os Tribunais de Contas, inclusive, emitem alertas quando
as situagoes de riscos fiscais se encontrarem presentes (art. 59, § 1°), no exercicio de
uma atividade meramente preventiva, de modo a impedir que a situacgdo fatica da
iminéncia de se ultrapassar os limites legais venha a se concretizar. No entanto, ape-
sar de se tratar de uma atribuicao preventiva, nao deixa de acarretar consequéncias
juridicas importantes, pois, “havendo o alerta, elide-se qualquer presuncio favoravel

ao administrador do ente que tiver incorrido em excesso de despesa”.’**

No que tange especificamente ao montante da divida consolidada da
Unido, conforme anteriormente comentado, os limites globais ainda ndo foram

publicas setoriais ou do aumento do capital/patrimoénio de referéncia da instituicéo finan-
ceira, porquanto contrariaram os arts. 2°; 3° 4° 11, § 2°; e 13 da Lei 4.320/1964; 32, § 1°,
I, e 36 da Lei Complementar 101/2000; e 167, I e II, da Constituicdo Federal de 1988”
(BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessao: 20.1.2021).
Para os municipios com populagio inferior a 50 mil habitantes, é facultado optar pela di-
vulgacido semestral do RGF (art. 63, inc. II, alinea “b”), o que nio significa que essa opgido
possa eximir o municipio de se sujeitar aos mesmos prazos de verificagdo e de retorno ao
limite definidos para os demais entes (§ 2°) (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio
de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao
fiscal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lep/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).
323 PEREIRA, Cesar A. Guimaries. O endividamento puablico na Lei de Responsabilidade
Fiscal. In: ROCHA, Valdir de Oliveria (coord.). Aspectos relevantes da lei de responsabili-
dade fiscal. Sao Paulo: Dialética, 2001, p. 79.
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estabelecidos pelo Senado Federal, o que, apesar de impedir que o TCU determine
a recondu¢do da divida a patamares inferiores ou mesmo que proceda ao alerta
formal previsto no referido dispositivo da LRF, ndo o impossibilita de pontuar as
situagdes criticas potencialmente agravadoras da sustentabilidade da divida pu-
blica. Nesse sentido, nas contas de governo do Presidente da Republica relativas
ao exercicio de 2023, cujo parecer fora elaborado com base em diversos relatdrios
exigidos por lei (também o RGF), houve os seguintes destaques:

(i) nos termos dos numeros da divida divulgados no RGF, tanto a divida
mobilidria como as dividas consolidada e liquida superaram considera-
velmente os limites inicialmente propostos no ano de 2000;***

324 Deacordo com o voto do Relator: “O estabelecimento dos limites para a Divida Consolidada
da Unido e para a Divida Mobilidria Federal, previstos na Carta Magna, ainda néo foi re-
alizado. Conforme dispde o art. 52, inciso VI, da Constituigdo Federal, os limites globais
para o montante das dividas consolidadas dos entes federativos (Unido, estados, DF e mu-
nicipios) devem ser propostos pelo Presidente da Republica, cabendo ao Senado Federal
fixa-los. Ja o montante da Divida Mobiliaria Federal deve ser estabelecido pelo Congresso
Nacional, conforme art. 48, inciso XIV, da Carta Magna, sem reserva para a sua iniciativa.
A Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu art. 30, dispds que o Presidente da Republica deve-
ria submeter propostas com limites e condi¢des para os montantes das dividas consolidada
e mobilidria, estabelecendo que esses limites deveriam ser fixados em percentual da Receita
Corrente Liquida (RCL) e que poderiam ser propostos ‘em termos de divida liquida’.

Na Mensagem 1.069/2000, o Presidente da Reptblica propds que a Divida Consolidada
Liquida (DCL) da Unido deveria se limitar a 350% do montante da RCL. Esta proposta, re-
nomeada no Senado Federal para Mensagem 154/2000, resultou no Projeto de Resolugao do
Senado 84/2007, que foi arquivado definitivamente ao final de 2018, sem aprecia¢do conclu-
siva. O mesmo documento também propds os limites para os entes subnacionais (estados, DF
e municipios), os quais foram estabelecidos na Resolugdo do Senado Federal 40/2001.

No caso da Divida Mobiliaria Federal, a Mensagem 1.070/2000 propds o limite de 650% da
RCL. Tallimite chegou a ser aprovado na Cadmara dos Deputados (Projeto de Lei 3.431/2000)
e tramitou no Senado Federal até 2014, como Projeto de Lei da Camara 54/2009, sendo ar-
quivado definitivamente, também sem apreciacido conclusiva.

Em que pese os limites ndo tenham sido estabelecidos, o Poder Executivo Federal publica
quadrimestralmente, no Relatdrio de Gestao Fiscal, a apuragédo da Divida Consolidada da
Unifo, cujo principal componente é a Divida Mobilidria Federal, e também a apuragio da
Divida Consolidada Liquida, haja vista o disposto no art. 55, inciso I, alinea “b”, da LRF e
as orientac¢des do respectivo Manual de Demonstrativos Fiscais.

Nos termos dessa publicacdo (RGF), ao final do exercicio de 2023, a Divida Mobiliaria
atingiu o montante de R$ 8,79 trilhdes (montante que inclui os titulos publicos na carteira
do Banco Central do Brasil), o que representaria 712,57% da RCL. J4 a Divida Consolidada
estaria em 732,16%, com saldo de R$ 9,03 trilhoes, enquanto em “termos de divida liquida”
(DCL) teria atingido 494,55% da RCL, com saldo de R$ 6,1 trilhoes.

De acordo com as apuragdes realizadas nos Relatdrios de Gestio Fiscal, desde o final do exer-
cicio de 2016, a Divida Consolidada Liquida se encontra em patamar superior ao proposto (de
350% da RCL). No caso da Divida Mobiliaria, tem-se a mesma situacao, a exce¢éo dos valores
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(ii) no caso da Unido, a manuten¢ao da sustentabilidade da divida é ainda
mais desafiadora, pois ndo depende apenas da politica fiscal, mas tam-
bém da consolidagdo do sistema financeiro nacional, da condugdo da
politica monetaria, da constru¢do de uma estrutura a termo da taxa de
juros, entre outras fungoes;

(iii) conforme a LC 200/2023, que instituiu o regime fiscal sustentavel para ga-
rantir a estabilidade macroecondmica do pais e criar as condigoes adequa-
das ao crescimento socioeconomico, a sustentabilidade da divida publica é
alcancada por meio da estabilizagdo da relacao entre a DBGG e o PIB;

(iv) apesar de nao ter havido o estabelecimento de um pardmetro especifico
como limite para a relagdgo DBGG/PIB, hd a efetivacdo de um objetivo,
amplo, de que as metas anuais de resultado primdrio levem a projecao
da trajetéria dessa relagdo para a estabilizagdo, evitando um cenario de
crescimento continuo;

(v) com alteracdes promovidas por essa lei complementar na LRF, a partir de
2024, o Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amen-
tarias (PLDO) da Unido deve conter metas para quatro exercicios e que
essas metas sejam compativeis com aquela trajetoria sustentavel (ou seja,
com a estabilizacao);**

(vi) adicionalmente, a LRF passou a exigir proje¢des para um periodo de 10
anos para que se evidencie o nivel de resultados fiscais compativeis com a
estabilizacdo da relagio DBGG/PIB.*¢-3%

O que se verifica na prética é que, além de acompanhamentos sobre os RGFs
e do cumprimento das metas fiscais, o TCU vem estendendo, a cada ano, sua fis-
calizagdo sobre temas relacionados ao endividamento publico, passando a abar-
car, inclusive, a conformidade e o desempenho das metas declaradas no PAF. Nes-
sa dire¢do, o TCU inclui, entre os objetivos de verificagdo da divida publica, um

apurados nos 2° e 3° quadrimestres de 2022 que, de todo modo, ultrapassaram o patamar de
585% da RCL, o que, nos termos propostos, seria o limite para o alerta desta Corte de Contas
(90% do respectivo limite, conforme prevé o art. 59, §1°, inciso III, da LRF)”.

325 Nesse aspecto, o voto especifica que: “de fato, o PLDO 2025, o primeiro na vigéncia da nova
regra, estabelece as metas fiscais para os exercicios de 2025 a 2028, projetando a estabiliza-
¢do da relagao DBGG/PIB no ultimo exercicio (2028), estimando que ‘a DBGG alcangaria
79,7% do PIB em 2027, sendo este o seu ponto mais alto, e 79,6% do PIB em 2028

326 Nesse caso, 0 PLDO 2025 apresenta, a partir de 2028 uma trajetéria que “inicia um movi-
mento decrescente para atingir 74,5% do PIB em 2034”, o que, por sinal, ¢ praticamente o
mesmo patamar apurado ao fim de 2023 (e ao fim de 2019, antes, portanto, da pandemia
de Covid-19).

327 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acdrddo 1.124/2024. Proc. n. 010.005/2024-2,
Plenario, Relator: Min. Vital do Régo. Data da Sessdo: 12.6.2024.
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controle quanto aos resultados obtidos das politicas e dos atos voltados para sua
sustentabilidade.’”®

3.1.4.4 Fungoes consultiva, de ouvidoria e pedagogica

Apesar de inexistir previsao constitucional expressa sobre a atribuigdo consul-
tiva dos Tribunais de Contas, ha previsao infraconstitucional generalizada nas Leis
Organicas desses 0rgaos. Nesse sentido, ¢ o inc. XVII do art. 1° da Lei 8.443/1992
(LOTCU), que dispde que cabe aquele érgao “decidir sobre consulta que lhe seja for-
mulada por autoridade competente, a respeito de duvida suscitada na aplicagdo de

d. o, 1 . 1 1 r . d A . » 329
1spositivos legais e regulamentares concernentes a materia de sua competeéncia .

A funcao consultiva dos Tribunais de Contas é fundamental, pois evita que se-
jam cometidas irregularidades ou ilegalidades pelos entes e 6rgaos jurisdicionados,

328 O TCU realiza acompanhamento permanente da divida publica, nos termos da Resolucéo
TCU 322/2020, entre outras fiscalizagdes especificamente relacionadas ao tema, como as dos
projetos de lei de diretrizes orcamentarias, traduzindo-se em um controle bastante amplo que
contempla todas as agdes especificadas nos incisos do paragrafo tnico do artigo 3°, a saber:

I - explicitar e explicar as politicas, agdes e fendmenos fiscais, monetarios cambiais, finan-
ceiros, contabeis e patrimoniais que determinam a trajetdria da divida publica;

IT - facilitar a compreensdo da sociedade sobre os propositos (objetivos, justificativas) e
a utilidade (consequéncias, direcionamentos, aplica¢des, beneficios, riscos) do endivida-
mento, bem como da aplica¢do dada aos recursos dele oriundos;

IIT - contribuir para o aprimoramento dos controles internos e da transparéncia na gestao
da divida encorajando os gestores a desenvolver indicadores que permitam estabelecer ni-
veis de alerta em relagdo a sustentabilidade e a solvéncia da divida; e

IV - identificar os ativos brasileiros que sdo abatidos da divida bruta em relagao a divida
liquida, a fim de que a nagdo conheca a sua qualidade, além da real pertinéncia de os or-
ganismos internacionais e analistas internos utilizarem, em rela¢éo ao pais, um indicador
em detrimento a outro, recomendando-se, ao final, que sejam estabelecidos critérios de
governanca para que esses ativos sejam sempre confiaveis;

V - incentivar a publica¢io de relatérios de exposi¢oes fiscais, inclusive aquelas ndo usu-
almente capturadas nos relatérios financeiros e orcamentarios e a incorporagao de ‘boas
praticas’ de gestdo de risco;

VI - revisar outras exposi¢oes fiscais potenciais e analisar pressoes fiscais de longo pra-
zo (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Resolugdo TCU n°® 322/2020. Estabelece nor-
mas e procedimentos relativos ao processo de acompanhamento permanente da gestdo
da divida publica no 4mbito do Tribunal de Contas da Unido. Disponivel em: https:/
pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/norma/*/COPIATIPONORMA:%28Resolu%C
3%A7%C3%A30%29%20COPIAORIGEM:%28TCU%29%20NUMNORMA:322%20
ANONORMA:2020/DATANORMAORDENACAO%20desc/0. Acesso em: 7 fev. 2025).

329 BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Orginica do Tribunal de
Contas da Unido e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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decorrentes, muitas vezes, de duvidas de aplicabilidade de procedimentos técnicos ou
de dispositivos legais. Trata-se, assim, de uma atribui¢ao de colaboragao com os jurisdi-
cionados, que se deparam, rotineiramente, com variadas exegeses quanto a juridicidade
de normas relativas aos aspectos contabeis, financeiros, patrimoniais e orcamentarios.

No entanto, os Tribunais de Contas, por serem 6rgaos de controle externo, nao
se prestam a exercer a fungdo consultiva de forma ampla e ilimitada, pois ndo podem
substituir as assessorias juridicas dos 6rgaos e entes jurisdicionados. Desse modo, ha
sempre previsdo legal ou regimental ressaltando a natureza normativa das consultas,

evitando-se, por conseguinte, que analisem fatos ou casos concretos.***>!

No que tange a divida publica, ¢ comum os Tribunais de Contas serem ins-
tados a definirem interpretagdes de dispositivos de leis reguladoras das finangas
publicas, contabeis e or¢amentarias, como a LRF e a Lei 4.320/1964, o que se veri-
ficou, na pratica, em algumas consultas formuladas junto ao TCU.***

Ja a fungido de ouvidoria atribuida aos Tribunais de Contas é uma inovagdo da
CF/1988, que estimula a participagao popular no processo de fiscalizagio, conso-
ante a norma inscrita no § 2° do art. 74, nos seguintes termos: “qualquer cidadao,

339 Nesse sentido é 0 § 2° do art. 1° da LOTCU: “A resposta a consulta a que se refere o inciso
XVII deste artigo tem carater normativo e constitui prejulgamento da tese, mas néo do fato
ou caso concreto” (BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Orgénica
do Tribunal de Contas da Unido e dé outras providéncias. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).

De igual modo, hd dispositivo equivalente na LC estadual 63/1990 (LO do TCE-R]): art. 3. [...]
“VII - decidir sobre consulta que lhe seja formulada pelos titulares dos Trés Poderes, ou por
outras autoridades, na forma estabelecida no Regimento Interno, a respeito de diivida susci-
tada na aplicagdo de dispositivos legais e regulamentares concernentes a matéria de sua com-
peténcia, sendo que a resposta a consulta tem carater normativo e constitui prejulgamento da
tese, mas ndo do fato ou caso concreto” (RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado
do Rio de Janeiro. Lei Complementar 63, de 1° de agosto de 1990. Dispde sobre a Lei Orgénica
do Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro e d4 outras providéncias. Disponivel em:

https://www.tcerj.tc.br/portalnovo/pagina/lei_organica. Acesso em: 7 fev. 2025).
33

O STF reconheceu a natureza normativa dos processos de consulta no 4mbito do TCU,
sendo, portanto, “ato normativo susceptivel de controle de constitucionalidade por meio
de agdo direta” (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 1.691-7/DF, Plenario, medida
cautelar, Relator: Min. Moreira Alves, j. 30.10.1997).

332 No Acérdio 2.737/2018, o Plendrio da Corte respondeu a questionamentos do entao Ministro
de Estado de Planejamento quanto a desvinculagdo de superavit financeiro apurado no
Balango Patrimonial da Unido, em face de duvida quanto a aplicabilidade dos arts. 8°, para-
grafo inico, da LRF, 73 da Lei 4.320/1964 e 13 da Lei 11.943/2009. No Acérdao 3.201/2016, o
presidente do Superior Tribunal de Justi¢a formulou consulta, tendo por objeto divida quan-
to a pagamentos a serem efetivados na seara administrativa de valores reconhecidos judicial-
mente, o que envolve, além da ordem cronoldgica de pagamentos de precatérios, os limites de
gasto com pessoal e da divida consolidada, conforme preceituam os arts. 19 e 31 da LRF.
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partido politico, associagdo ou sindicato é parte legitima para, na forma da lei, de-

nunciar irregularidades ou ilegalidades perante o Tribunal de Contas da Unido”.**?

No exercicio, portanto, dessa competéncia, o Tribunal de Contas tem condi-
¢oes de, tao logo recebida a dentincia, “averiguar os fatos e tomar as medidas cabi-
veis, tanto no que se refere a anula¢do ou sustagdo de atos, quanto no que se refere

a penalizagdes pecunidrias ou administrativas”.**

Outro instrumento integrante dessa fungao de ouvidoria tem sido previsto em
dispositivos legais e infralegais, como é o caso da representacao que, embora tenha
objetivo muito préximo ao das dentincias, costuma ter um rol menos eldstico para
a legitimidade de sua propositura. Nesse sentido, o art. 237 do Regimento Interno
do Tribunal de Contas da Uniao (RITCU) prevé expressamente esse instituto com
a restrigao de legitimados em seus incisos. Da mesma forma, o art. 107 do Regi-
mento Interno (RI) do TCE-R]J dispde que: “o Tribunal recebera representagoes
sobre irregularidades ou abusos havidos no exercicio da administragdo contabil,
financeira, or¢amentdria, operacional e patrimonial dos 6rgaos e entidades sujeitos
a sua jurisdicao”, trazendo um rol de legitimados especificos em seu art. 108.>

333 BRASIL. Constitui¢do (1988). Constituigdo da Repuiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025.
334 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestdo ptiblica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 367.
33> RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro. Regimento Interno.
Disponivel em: https://www.tcerj.tc.br/portalnovo/pagina/regimento_interno Acesso em:
7 fev. 2025. BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Regimento interno. Brasilia: TCU,
Secretaria Geral da Presidéncia, 2023. Disponivel em: https:/portal.tcu.gov.br/data/
files/5A/54/AE/28/EE157810ED256058E18818 A8/RITCU.pdf. Acesso em: 7 fev. 2025.
Art. 108. Sdo legitimados para apresentar representagio junto ao Tribunal:
I - o Ministério Publico da Unido, dos Estados e do Distrito Federal e o Ministério Publico
de Contas;
IT - os Senadores da Republica, Deputados Federais, Estaduais e Distritais, Vereadores,
Juizes e outras autoridades que comuniquem a ocorréncia de irregularidades de que te-
nham conhecimento em virtude do cargo que ocupem;
IIT — o Tribunal de Contas da Unido, os Tribunais de Contas dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios e as CaAmaras Municipais.
IV - os responsaveis por 6rgaos de Controle Interno quanto a irregularidades de que te-
nham conhecimento em virtude do cargo que ocupem;
V - o Secretario-Geral de Controle Externo e os Subsecretarios, quanto a irregularidades
verificadas em decorréncia de fiscalizagdes e auditorias;
VI - qualquer licitante, contratado ou pessoa fisica ou juridica quanto a irregularidades
na aplicagdo da legislacdo pertinente a licitacdes e contratos administrativos, desde que
demonstrado o interesse processual;
VII - outros 6rgaos, entidades ou pessoas que detenham essa prerrogativa por forca de lei
especifica.
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Dentincias e representagdes podem ser apresentadas aos Tribunais de Contas
sobre os mais variados temas, incluindo o endividamento publico. Conforme visto
em item anterior, o Acérdao 56/2021**¢ do Plendrio do TCU decorrera de uma re-
presentagdo proposta pelo Ministério Publico que atua junto aquele 6rgao, em que
se questionou a regularidade dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional a
instituigdes financeiras federais mediante a emissao direta de titulos publicos.

Os Tribunais de Contas encamparam uma filosofia de controle no sentido de
que “é melhor ensinar e aprimorar do que penalizar”, razdo pela qual passaram a
desenvolver uma fun¢ao pedagogica, “realizando encontros técnicos, seminarios,
programas de orientagdo e cursos especificos em cada area de conhecimento, pro-
movendo a formagédo e o aprimoramento dos servidores publicos”.*”

Além dos referidos eventos tematicos, a fungdo pedagdgica também se veri-
fica quando, por exemplo, o 6rgdo de controle externo realiza audiéncias publicas,
em que especialistas das diversas areas sdo convidados a expor suas visdes e, em
acréscimo, possibilitando melhor avaliacao das consequéncias praticas das atua-
¢oes dos orgaos de fiscalizagdo, consoante o disposto nos arts. 20 a 23 da Lei de
Introdu¢do as Normas do Direito Brasileiro (LINDB, Decreto-Lei 4.657/1942),%*
introduzidos pela Lei 13.655/2018.%%

Nesse sentido, embora nao organizado pelo TCU, o Centro de Estudos e De-
bates Estratégicos da Camara dos Deputados, com a intengdo de apresentar um
diagnostico a respeito da evolugdo do endividamento publico brasileiro, promoveu
um ciclo de debates e reunides técnicas, em que foram convidados, separadamen-
te, representantes da STN, do BCB e do TCU para discussdo e esclarecimentos de
questdes relativas ao tema, em cada campo de atuagdo institucional desses 6rgaos
nos ultimos 25 anos.**°

A audiéncia publica com representantes dos Tribunais de Contas teve como t6-
pico “o controle da evolugdo da divida publica brasileira” para tratar da atuagao do

336 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessdo: 20.1.2021.

337 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio publica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 373.

338 BRASIL. Decreto-lei 4.657, de 4 de setembro de 1942. Lei de Introdugéo as normas do Direito
Brasileiro. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657.htm.
Acesso em: 8 fev. 2025.

39 BRASIL. Lei 13.655, de 25 de abril de 2018. Inclui no Decreto-Lei 4.657, de 4 de setembro
de 1942 (Lei de Introdug¢io as Normas do Direito Brasileiro), disposi¢des sobre seguranga
juridica e eficiéncia na criagdo e na aplicagdo do direito publico. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2018/lei/113655.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

340 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 14.
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Parlamento, do TCU e dos demais tribunais de contas no controle da divida publica,**!

que tratou, além das questdes ordindrias sobre o endividamento nacional, também
do problema federativo causado pelo endividamento dos entes subnacionais.

Segundo Mileski, as realizacdes de audiéncias publicas pelos Tribunais de
Contas “ainda se encontram timidas, sendo pouco utilizadas”; mas, certamente,
deverao se consolidar como um instrumento indispensavel para o controle externo
se aproximar da sociedade e da Administragdo Publica.**?

Ademais, nao se pode olvidar que, quanto mais técnico e complexo for um de-
terminado tema, deve existir ainda mais estimulo a oitiva de especialistas e a propria
sociedade, como ocorre com a divida publica, que envolve contetidos que exigem
extensa expertise contabil, financeira, orcamentdria, econdmica e operacional.***

3.2 A CAPTURA DOS ORGAOS GESTORES E REGULADORES

A captura regulatoria tem sido objeto de amplos debates e estudos em face das
sérias consequéncias que pode vir a ocasionar ao interesse publico. Alguns, inclu-
sive, sugerem a total desregulamentagao uma vez que a “mao invisivel” do mercado
tem condi¢des de eliminar as externalidades, o que inclui a prépria captura. Ou-
tros, entretanto, alertam para as consequéncias de tal pensamento que acabam por
provocar uma descrenga generalizada no sistema politico e abalam a credibilidade
do Estado, no sentido de este ndo ter condi¢cdes de conduzir as atividades econdmi-
cas de forma eficaz.’**

Esse dilema ganha contornos ainda mais inquietantes quando se trata da re-
gulacdo do sistema financeiro, ambiente em que teorias econdmicas se enfrentam
na arena do debate académico, espraiando-se para o debate puablico. Além da cap-
tura “tradicional”, em que ha uma comunhéo de vontades entre regulador e regula-
do contraria ao interesse publico, estudiosos vém se dedicando ao tema da “captura

31T MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 15.
342 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio publica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 375.
3 Seguindo essa tendéncia, de intervencdo de terceiros em processos em andamento nos
Tribunais de Contas, normas infralegais vém admitindo a participagdo de amicus curiae
para os temas considerados de maior relevancia, conforme previsdo do art. 146 do RI do
TCU e do art. 258 do RI do TCE-R], que dispde: “o Relator, considerando a relevéncia, a
especificidade ou a repercussio social da matéria sob apreciagdo, podera, por decisdo irre-
corrivel, de oficio ou a requerimento dos responsaveis, interessados ou de quem pretenda
manifestar-se, solicitar ou admitir a intervencido de pessoa natural ou juridica, érgio ou
entidade especializada, com representatividade adequada, para que, no prazo de 15 (quin-
ze) dias contados da sua intimacao, apresente suas declaragoes”.
3% CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 3-4.
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cultural”, em que ndo existe uma interagao prévia e direcionada ao favorecimento

de grupos especificos. Ha, a bem da verdade, uma convergéncia de visdes quanto a
i u .

determinados temas ou correntes de pensamento

O favorecimento a determinados grupos ocorre por meio de diversas estraté-
gias de captura, que vao desde os incentivos materiais, passando por assimetrias
informacionais, até chegar aos incentivos imateriais. Os incentivos materiais in-
cluem suborno, troca de favores, oferta de cargos e beneficios, financiamentos de
campanha ou mediante a ocorréncia do fendmeno conhecido como “porta giratd-
ria” (revolving doors). Com relagdo as assimetrias informacionais, ndo ha obrigato-
riamente um incentivo direcionado para o regulador beneficiar os regulados, mas
sim a utilizagdo de mecanismos de privilégios resultantes do déficit informacional
ou de contetdo por parte dos reguladores que, de certa forma, acabam se tornando
dependentes da expertise dos regulados e, em casos extremos, podem vir a ocasio-
nar uma relagao de subordinagédo técnica.’*®

Ja os incentivos imateriais estao relacionados a mecanismos cognitivos, situ-
acdo na qual se verifica uma identidade de ideias e pensamentos compartilhada
entre regulador e regulado, em que se qualifica a chamada “captura cultural”,**® a
qual serd mais bem-explicitada no item a seguir.

3.2.1 A captura cultural

James Kwak, em percuciente estudo sobre a captura cultural, destaca os po-
tenciais efeitos nocivos da influéncia cultural ou social da intera¢do continua entre
reguladores e a industria regulada, de modo que o regulador comeg¢a a pensar como
o regulado e ndo consegue conceber facilmente outras solugdes e ideias para abordar
seus problemas. No caso de captura cultural - também denominada “captura social”
—, 0 legislador ou a agéncia reguladora podem néo estar totalmente conscientes da
extensao da captura de seus comportamentos. Hd, ademais, uma dificuldade adicio-
nal trazida pela captura cultural. Se, nos modelos tradicionais, a prova da intengao

*%% Tana Lima e Elize Fonseca elaboraram um quadro-resumo, no qual as espécies de assime-
trias informacionais podem ser identificadas, a saber: o fornecimento de informagéo vie-
sada; o excesso deliberado de informagao; a complexifica¢do das informagdes fornecidas; e
a captura por tecnologia (LIMA, Iana Alves de; FONSECA, Elize Massard de. Captura ou
ndo captura? Perspectivas analiticas no estudo de politicas regulatdrias. Rev. Adm. Publica
(Online), Sao Paulo, FGV - Escola de Administragido de Empresas, p. 625-643, maio/jun.
2021. Ver quadro 2, p. 632).

316 LIMA, Iana Alves de; FONSECA, Elize Massard de. Captura ou nio captura? Perspectivas
analiticas no estudo de politicas regulatérias. Rev. Adm. Piblica (Online), Sdo Paulo, FGV
- Escola de Administracao de Empresas, p. 625-643, maio/jun. 2021, p. 632.
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deliberada de capturar ja ¢, a todo modo, de dificil constatagdo; na captura cultural, a
prova da interferéncia consciente compreende ainda maiores complexidades.*"

Como esclarecem Carpenter e Moss, mudancas no clima intelectual podem
ocorrer por uma série de razoes que nao necessariamente sejam produtos de cap-
tura, a qual, para estar caracterizada, deve compreender condutas deletérias para
o interesse publico e ser derivada dos esfor¢os deliberados das empresas para mol-
dar o juizo intelectual para seu préprio beneficio privado. Especialmente quanto a
esse segundo aspecto, verifica-se o enorme obstaculo para se concluir que ha uma
efetiva agdo deliberada para moldar o pensamento intelectual ou técnico quanto a
determinado tema. No entanto, o fato é que, havendo ou ndo uma agéo intencional
do regulado neste sentido, o resultado pratico — contrario ao interesse publico -
serd 0 mesmo.***

As teorias tradicionais de captura assumem que os reguladores sdo agentes ra-
cionais e, por conseguinte, tendem a maximizar seus interesses materiais ou politi-
cos. James Kwak, no entanto, faz mencao a outra possibilidade a que os reguladores
se submetem relacionada a influéncias nao racionais, as quais sio mencionadas em
diversos estudos da psicologia cognitiva e da economia comportamental.

O autor considera trés mecanismos de influéncia capazes de orientar a men-
talidade dos reguladores na dire¢dao dos interesses da industria regulada: identi-
fica¢do de grupo; status; e redes de relacionamento. No primeiro mecanismo, os
reguladores sdo mais propensos a adotar posi¢des promovidas por pessoas que eles
percebem como pertencentes ao seu grupo. No segundo, os reguladores sao mais
inclinados a respeitar as escolhas de pessoas que eles consideram que possuem
status social, econdmico ou intelectual. E, por ultimo, os reguladores tendem a
assumir padroes e comportamentos adotados por pessoas que pertencem as suas
redes sociais.’*

Todos esses mecanismos provocam um imbricamento de relagdes sociais e de
conjungao de ideias entre os envolvidos, o que resulta em uma profunda comunhéo
de ideologias, convicgdes e visdes de vida. Em outras palavras, reguladores e regu-
lados passam a compreender o mundo em uma mesma dire¢ao filosofica, sem que
haja, necessariamente, condutas ilicitas deliberadas. Ao contrario! Os reguladores
acreditam efetivamente que atuam em consonancia com o interesse publico.

37 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 71-98.

38 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 20.

349 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 77.
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3.2.2 A captura académica

A captura académica pode ser considerada um dos desdobramentos da cap-
tura cultural. Segundo Luigi Zingales, trata-se de uma modalidade indireta de co-
optacao das agéncias reguladoras por meio da captura de profissdes das quais essas
agéncias dependem para a obtengdo de informagdes e troca de experiéncias.*”

O autor concentra sua analise na captura de economistas, os quais, em face
de suas profissdes propriamente ditas, mantém relagdes acentuadas com agentes
de governo e com empresarios. A consequéncia natural é que oportunidades em
consultoria e outras carreiras de alto salario e status, fora da academia, acabem
atraindo esses profissionais. Os possiveis ganhos na carreira resultam em que os
economistas se sintam mais estimulados a produzir artigos cujas teorias e conclu-
soes se aproximem dos interesses da industria regulada. Afinal, economistas cujas
visdes sao contrarias a industria dificilmente conseguirao atingir posi¢cdes de des-
taque em suas respectivas profissoes.

A industria, por sua vez, consegue influenciar a publica¢ao de papers em re-
vistas conceituadas de Economia e em jornais especializados da grande midia. Em
critica a forma como é realizada a publicagdo de artigos académicos, especifica-
mente nos EUA, Luigi Zingales explica que uma carreira académica ¢ principal-
mente determinada pela capacidade de uma pessoa publicar em periddicos revisa-
dos por pares e de ter seus artigos citados. Ao contrario da arena juridica, em que
os principais periddicos sdo editados por estudantes; em Economia e Finangas, as
principais revistas sdo revisadas por pares, isto é, editores e revisores. Ocorre que
os editores tém, provavelmente, maior poder de decisdo de publicar um artigo ou
ndo, tendo em vista que eles escolhem os arbitros de acordo com as suas preferén-
cias. E, ainda que os editores ndo recebam nenhuma forma de pressdo direta para
escolher artigos que reflitam interesses mais pré-negocios, isso nao significa que
o processo de publicagdo esteja livre de preconceitos e que as carreiras académicas
sejam completamente livres de qualquer influéncia externa.*"

O fato é que a parcialidade na escolha dos artigos pelos editores das principais
revistas de Economia acaba por promover uma selecao direcionada em conformi-
dade com a teoria econémica que melhor atenda aos interesses dos regulados.

Um risco adicional ocorre com as doagdes de fundos para as universidades
norte-americanas. Apesar de o autor reconhecer que existem regras que impedem

350 ZINGALES, Luigi. Preventing economistscapture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 124.

351 ZINGALES, Luigi. Preventing economistscapture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 132.
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que a integridade académica venha a ser corrompida pelos recursos financeiros,**

ndo se pode afirmar com extrema convic¢ao que os reitores nao sejam efetiva-
mente influenciados pelas doagoes e, por consequéncia, acabem direcionando as
promogoes académicas dentro das universidades.

A captura académica realizada dentro das universidades tem o potencial de
ocasionar graves consequéncias e prejuizos para a transparéncia das informagdes
e, ainda mais grave, para o proprio debate publico. Se as faculdades de Econo-
mia s6 ensinam um viés de pensamento quanto ao “funcionamento regular do
mercado”, interditam-se o proprio debate académico de ideias e a possibilidade
de inovagdes. Sem a devida amplitude do debate académico, cerceia-se também
o debate publico. Legisladores, juristas e as pessoas, de modo geral, aceitardo
como verdades absolutas os pressupostos de uma teoria econémica desprovidos
do devido contraditério.

Tal situagao nao se verifica com igual intensidade no Brasil em face do maior
reconhecimento didatico e de especializagdo das universidades publicas, as quais
nao dependem de doagdes ou recursos privados para suas despesas operacionais.
Paralelamente, os docentes sao submetidos a um processo seletivo publico e objeti-
vo de admissdo, o que, em regra, possibilita maior independéncia académica e evita
a influéncia de pressoes externas.

3.2.3 Efeitos da captura cultural no mercado financeiro

Especialmente no setor financeiro, a delimitagdo entre a captura corrosiva e
a captura cultural encontra uma dificuldade adicional. Conforme relatam Kwak
e Johnson, o constante fluxo de pessoas de Wall Street para Washington, e vice-
-versa, assegurou que decisdes importantes fossem tomadas por colaboradores que
haviam absorvido a visdo de mundo do setor financeiro e sua perspectiva sobre a
politica governamental, e que, muitas vezes, enxergavam suas futuras carreiras em
Wall Street, e nao em Washington.’>

Esse exemplo traduz a complexa delimitagdo entre o mecanismo da porta gi-
ratéria e o da identificagdo de visdes quanto ao funcionamento do mercado fi-
nanceiro. Os reguladores sdo corruptos e motivados por interesses pessoais ou, ao

2 Um doador, por exemplo, ndo pode nomear o titular da cadeira para a qual direcionou
a doagdo, nem indicar preferéncia por quem deve preenché-la. Da mesma forma, uma
doagdo nao pode ser concedida com restrigdes sobre o tipo de conclusdes que precisam ser
alcancadas (ZINGALES, Luigi. Preventing economists’capture. In: CARPENTER, Daniel;
MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit
it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 138).

353 JOHNSON, Simon; KWAK, James. 13 Bankers: the wall street takeover and the next finan-
cial meltdown. New York, USA: Pantheon Books, 2010, p. 152.
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revés, compartilham a mesma visao de teoria econdmica dos regulados? Tanto nos
EUA como em boa parte do mundo, a alternancia continua de fungdes ocupadas
pelos insiders bancarios em postos de governo propiciou que a teoria econémica
neoliberal se tornasse hegemonica, com todas as suas premissas, tais como: libe-
ralizagdo do cdmbio; diminuigdo da maquina estatal; redugdo do déficit publico;

contundentes criticas a politica Keynesiana de estimulo aos investimentos etc.**

Fato é que, a partir da década de 1990 e até os dias atuais, houve uma
confluéncia de perspectivas e opinides entre Wall Street e Washington que era
muito mais poderosa do que a corrup¢do ao estilo dos mercados emergentes.
As posigoes vindas de Wall Street tornaram-se a sabedoria convencional em
Washington. Aqueles que discordaram foram marginalizados como pessoas
que simplesmente ndo compreendiam o brilhante mundo novo das financas

modernas.3>

Essa imposi¢ao de determinada visdo de mundo ndo se restringiu as agén-
cias reguladoras do sistema financeiro, mas se estendeu para todos os canais de
comunica¢do mediante o patrocinio da industria aos chamados novos “guardides
da razdo”.**° Dessa forma, os que se atreviam a questionar os pressupostos — agora
transformados em dogmas — da teoria econdmica ortodoxa costumavam ser ridi-
cularizados de forma publica.

3.2.4 A captura cultural no Brasil

No Brasil, ndo é diferente. Nos tltimos anos, tem-se verificado uma alter-
nincia de fungdes entre os membros da diretoria do BC e profissionais oriundos
diretamente do mercado financeiro. Uma possivel evidéncia quanto a auséncia de
visoes distintas entre os diretores do BCB é a recorrente uniformidade das decisoes

#* Em seu livro Capitalism and Freedom, originalmente editado em 1962, no capitulo V, que
trata da politica fiscal, Milton Friedman traz ampla argumentagéo critica a teoria anti-
ciclica de John Maynard Keynes. Em versdo mais atualizada, ver: FRIEDMAN, Milton.
Capitalism and Freedom. 40. ed. Chicago/USA: University of Chicago, 2002.

355 JOHNSON, Simon; KWAK, James. 13 Bankers: the wall street takeover and the next finan-
cial meltdown. New York, USA: Pantheon Books, 2010, p. 159.

SALTELLI, Andrea et al. Science, the endless frontier of regulatory capture. Elsevier,
v. 135, jan. 2021, p. 3. Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0016328721001695. Acesso em: 4 jun. 2023. O artigo ilustra os “guardides da razdo” como
educadores bem-intencionados, animadores de science cafés, blogueiros cientificos ou mi-
croinfluenciadores e, até mesmo, associagdes movidas pelo desejo de ressaltar as virtudes
de uma viséo cientifica de mundo, que sdo sequestrados por lobistas corporativos com o
objetivo de defender suas posi¢oes industriais.

356
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do Copom.”” Ricardo Barboza e Braulio Borges identificaram que, desde 2012,
quando o BC comecou a publicizar o voto de cada diretor, em 91% das reunides,
houve concordancia plena sobre os rumos da politica monetaria no pais. Mais pre-
cisamente, nas tltimas 35 decisdes do Copom, ndo houve discordincias nos votos
divulgados para o publico.**®

Segundo os autores, essa tendéncia denota, no minimo, um risco a indepen-
déncia intelectual que deve sempre ser buscada pelos membros de comissdes ou
comités que decidem os rumos da politica monetaria do pais, sendo certo que a
consolida¢ao de uma deliberagdo genuina, em que ha plena liberdade para a expo-
sicao de ideias, ¢ imprescindivel para que o processo decisério de um colegiado seja
concretamente efetivo.

Kevin Warsh fez um estudo comparativo entre os 6rgaos decisores de politi-
ca monetaria dos EUA e do Reino Unido. Para ele, o Monetary Policy Committee
(MPC) inglés esta configurado de forma “favoravel a genuina deliberagao e tomada
de decisoes solidas”. E, por ser reduzido e diversificado, “as contribui¢des individuais
podem ser identificadas e avaliadas, e seus membros sdo encorajados a pensar por
si mesmos”. Em termos de transparéncia e de liberdade individual de manifesta-
¢d0, 0 MPC do Reino Unido adota um modelo sobrepujante ao implementado pelo
Federal Open Market Committee (FOMC) norte-americano.*”

Essa distingao entre ambas as institui¢des implica um nimero muito maior
de votos dissidentes no MPC comparativamente aos do FOMC, situagdo que, para
o autor, consagra uma “delibera¢do genuina” no primeiro, em que se garante um

357 Para mais detalhes sobre a composicédo, atribui¢des e operacionalizagdo do Copom, ver:
BRASIL. Banco Central do Brasil. Comité de Politica Monetdria (Copom). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/copom. Acesso em: 8 jun. 2024.

358 BARBOZA, Ricardo; BORGES, Braulio. Copom de especialistas. Valor Econémico, ago.
2020. Disponivel em: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/copomdeespecialistas.ghtm
1’fbclid=IwAR1KlyZsjez0UJ464f 24eKppXGpRGBugOb-NUUPyT'0884nUYfbmdailHic.
Acesso em: 8 jun. 2024.

359 WARSH, Kevin M. Institutional design: deliberations, decisions, and committee dyna-

mics. In: COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight

Reform. USA: Stanford University, 2016, p. 149. O autor esclarece que o MPC ¢é constituido

por um grupo diversificado, em que cinco dos nove membros sdo “internos”, normalmente

com experiéncia anterior em bancos centrais; os quatro restantes sio “externos”, nomeados
pelo chanceler da Fazenda. Os quatro externos cumprem um maximo de dois mandatos de

3 anos e, normalmente, sdo provenientes de origens variadas, incluindo academia, negé-

cios e mercados financeiros. Na opinido do autor, o desenho do MPC facilita uma delibe-

ragio eficaz, devido, em parte, ao niimero relativamente pequeno de pessoas presentes nas
reunides politicas. Normalmente, hd cerca de 15 pessoas presentes nas reunides mensais

- os nove membros do comité, um representante do Tesouro e cinco funcionarios seniores

da 4rea de analise do departamento monetario do Banco.
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processo por meio do qual os participantes nao apenas compartilham informa-
¢Oes, mas também aprendem uns com os outros e influenciam-se mutuamente.
Em acréscimo, verifica-se uma composicdo efetivamente diversificada (académi-
cos, representantes empresariais e mandatarios do mercado financeiro) no MPC.**°

Em termos da insuficiente discordéncia de opinides, o BCB se aproxima mais
do modelo adotado pelo FOMC, em que sio raras as divergéncias entre os membros
do Copom, o que pode ser ocasionado por dois fatores: por um lado as decisdes sdo,
de fato, unanimes; e, por outro lado, eventuais dissidéncias nao sao publicizadas. O
primeiro caso pode refletir uma verdadeira “captura cultural”, em que os membros
do Copom, muito provavelmente, tém origem académica ou profissional comum.
Niao ha, necessariamente, um “conluio” no sentido de se adotar uma politica
monetaria contraria as preferéncias do governo de ocasido, mas sim uma opgao
orientada a adogdo dos instrumentos de uma corrente econémica especifica. Ja o
segundo caso - auséncia de transparéncia quanto as divergéncias — pode implicar
a transgressdo ao principio da publicidade previsto na CF/1988.%!

A falta de diversificagdo dos membros dos 6rgaos gestores da politica mone-
taria pode trazer resultados ainda mais gravosos ao interesse publico nos casos de
ampla independéncia reconhecida ao BC pelo ordenamento juridico. Conforme ja
assentado anteriormente, ha, hoje, no Brasil, o reconhecimento de uma autonomia
operacional ao BCB, mas que ndo apresenta uma amplitude absoluta, em face de os
seus objetivos serem estipulados em lei, além de a condugao da politica monetaria
ser limitada ao cumprimento das metas prescritas pelo CMN.**

E possivel, no entanto, que o legislador conceda maior autonomia ao BCB, como
seria o caso hipotético de transferir-se para o rol de suas competéncias a estipulagao
dos limites das metas de inflacao do pais, em vez do que hoje se atribui ao CMN. Em
uma op¢ao mais extremada, poderia ser atribuida ao BCB uma autonomia plena para
a formulagdo das politicas monetaria e cambial, afastando estas de qualquer inter-
feréncia por parte do Poder Executivo, inclusive com a manuten¢do de um mandato
fixo dos diretores do BCB, ndo coincidente com o do Presidente da Republica.

360 WARSH, Kevin M. Institutional design: deliberations, decisions, and committee dyna-
mics. In: COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight
Reform. USA: Stanford University, 2016, p. 158.

361 Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Uniéo, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, im-
pessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia [...] (grifos nossos) (BRASIL. Constituigdo
(1988). Constituicdo da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).

362 Vide item 3.1.3.2 — Modos de atuacgdo do BCB.
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Sao exemplos, portanto, de ampliagcdo da autonomia do BCB que podem oca-
sionar desafios as escolhas democraticas de um governo legitimamente eleito, que,
entre outros, inclui um planejamento de condugao da politica econémica do pais.
Haveria, in casu, possiveis confrontos a soberania popular, a qual, apesar de decidir
por determinada proposta economica, viria a se deparar com a concretizagao de
uma politica monetaria em sentido diametralmente oposto ao projeto vencedor.

Crucial, por conseguinte, que, se o legislador vier a optar por maior abrangén-
cia da autonomia do BCB,** imponha condicionantes as escolhas da institui¢ao e
meios mais efetivos de responsabilizacao de seus membros, sob pena de se instalar,
no pais, a independéncia irrestrita de uma unica instituicdo com amplos poderes
para frustrar, propositadamente ou nio, o projeto econdmico do governo eleito a
posteriori.

A literatura estrangeira traz boas reflexdes quanto ao tema. Apesar de ser um
defensor da autonomia operacional do Federal Reserve (Fed), nos EUA, Charles
Plosser, em contrapartida, é favoravel ao estabelecimento de limites de atuagéo aos
seus membros, com a instituigdo de restri¢des relativas a amplitude de poderes, aos
tipos de ativos utilizados para operacionalizar a politica monetaria e a auséncia de

transparéncia em sua comunicagao.**

Com rela¢do as competéncias de um banco central, o autor considera que
quanto maiores forem os poderes concedidos aos seus decisores, sobrevém mais
oportunidades para discricionariedades ou subjetividades nas escolhas de politicas
monetarias, o que conduz a dificuldade de aferigdo dos resultados e de respon-
sabilizacdo de seus membros. Em suas palavras: “I'm reminded of the old saying:
responsible for everything and accountable for nothing”.’%

363 H4, atualmente, em tramitacido no Senado Federal, a Proposta de Emenda a Constitui¢do
65, de 2023, que visa alterar a Constitui¢ao Federal para estabelecer um novo regime juri-
dico para o Banco Central do Brasil, conferindo-lhe autonomia técnica, operacional, ad-
ministrativa, orcamentdria e financeira. A proposta também define que o Banco Central
serd organizado como uma empresa publica com poder de policia, incluindo regulagio,
supervisdo e resolucio e estabelece a supervisao do Congresso Nacional sobre suas ativida-
des (BRASIL. Projeto de Emenda a Constitui¢do 65, de 2023. Dispde sobre o regime juridi-
co aplicavel ao Banco Central. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/
materias/-/materia/161269. Acesso em: 26 fev. 2025).

364 PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:

COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.

USA: Stanford University, 2016, p. 214.

PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:

COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.

USA: Stanford University, 2016, p. 214.
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A segunda maneira de limitar as agdes do BC é mediante a imposigdo dos
tipos de ativos que podem ser negociados por ele, restringindo-se, assim, a com-
posicao do seu balanco e o alcance de suas interven¢des no mercado. O risco de
ndo existir tal restricao esta relacionado ao campo de atuagdo de um banco central,
pois, a depender das espécies de ativos utilizados, o banco central podera “ultra-
passar os limites de uma politica monetaria tradicional”. Quando um banco cen-
tral, a titulo de exemplo, adquire ativos para resgatar uma instituicdo em sérias
dificuldades financeiras, esta, por vias transversas, efetuando uma operagao de
crédito com transferéncia de recursos publicos, o que se trata propriamente de uma
politica fiscal.

Por fim, a falta de publicizagdo das estratégias monetarias a serem adotadas
pelo BC facilita sua “incursdao” em politicas que ndo sejam de sua competéncia,
conforme ocorrera nos EUA em alguns momentos histéricos, em que o Fed atuou
como um efetivo operador de politica fiscal. Para o autor, a imprecisao das com-
peténcias do Fed proporcionou-lhe ampla liberdade para exercer seu poder discri-
cionario “sobre o que e quando considera importante, além dos instrumentos que
utiliza para alcangar determinado objetivo”.**¢

Ressaltamos que as escolhas quanto a abrangéncia da autonomia de um banco
central cabem, primordialmente, ao Poder Legislativo. No entanto, ndo se pode
deixar de considerar questdes relevantissimas que envolvem essas decisoes, por
exemplo: legitimidade democratica quanto a condugdo da politica economica do
pais; potencial interferéncia sistematica em outras politicas igualmente importan-
tes (sociais, orcamentdrias e federativas); e, em especial, 0 modo de sele¢do dos
integrantes de um banco central, devendo o legislador estar atento para se evitar a
auséncia de pluralidade de pensamentos em sua composic¢ao.

Uma vez que a gestdo da politica monetdria tem o potencial de causar expres-
sivos efeitos na atividade econdmica, assim como nos indices inflacionarios e de
desemprego (conhecidos pela doutrina econdémica como “mecanismos de trans-
missao da politica monetaria”),**” nao se pode deixar de reconhecer que se trata de

366 PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:
COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.
USA: Stanford University, 2016, p. 216. O autor faz remissdo a varios exemplos neste senti-
do: compras massivas de MBS (motgage-backed titulos) foram empreendidas na esperanga
de que subsidios significativos ao setor imobilidrio em relacdo a outras industrias teriam
resultados benéficos em emprego agregado, mais do que simplesmente comprar titulos do
Tesouro. Contudo, também se poderia debater se essas decisdes — de subsidiar uma indus-
tria em desfavor de outra - deveriam pertencer ao BC em primeiro lugar.

67 Segundo Ricardo Barboza e Mauricio Furtado, uma mera decisdo de aumento da taxa
de juros pelo BC reduz a demanda agregada e o hiato do produto (aferi¢do da ocio-
sidade da economia), pois inibe o consumo e o investimento. Com relagio a taxa de

163



e Endividamento Publico: consequéncias e seu controle juridico

uma politica publica de extrema relevancia e, por conseguinte, seu controle deve
estar no centro dos debates institucionais de qualquer pais.

Sabemos que o BCB detém autonomia para a escolha dos instrumentos
necessarios para alcancar as metas de inflagdo previamente estabelecidas pelo
CMN.**® Indaga-se, porém, se ha ampla liberdade, por parte do BCB, quanto a
selecdo dos meios monetarios para atingi-las. Afinal, a concessao de sua autonomia
operacional fora condicionada a persecu¢cdo de um objetivo fundamental (a
estabilidade de precos), mas também a de outros objetivos igualmente importantes
(zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes

do nivel de atividade econdémica e fomentar o pleno emprego).**®

Ainda que o BCB priorize conduzir a politica monetdria para o controle da
inflacao (estabilidade de precos), ndo deve desconsiderar os demais objetivos rela-
cionados, em especial, ao crescimento econdémico do pais. Deve, por conseguinte,
acomoda-los quando da utilizagdo dos diversos instrumentos monetarios, sem,
repita-se, suprimir qualquer um deles. Crucial, portanto, que se dé a devida trans-
paréncia aos meios escolhidos pelo BCB para operacionalizar a politica monetaria.
Mas como o BCB realiza esse processo decisorio?

cambio, a elevac¢do da taxa bdsica de juros tende a aprecia-lo em algum grau, na medida
em que aumenta o diferencial dos juros domésticos em relagdo aos juros externos ajus-
tados pelo prémio de risco. Assim, os ativos financeiros domésticos se tornam mais
atrativos, vis-d-vis, os ativos financeiros externos, o que estimula a entrada de capitais
no pais e aprecia a taxa de cdmbio. Um cdmbio mais apreciado, por sua vez, se traduz
em bens e servicos importados mais baratos em moeda doméstica e em aumento da
pressdo competitiva sobre as empresas instaladas no pais. Também estimula o redire-
cionamento de parte das exportagdes para o mercado doméstico, ampliando a oferta de
bens. Esses efeitos em conjunto reduzem a inflagdo (BARBOZA, Ricardo; FURTADO,
Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto para Discussdo, FGV IBRE,
2022, p. 4).

Art. 2° Ao Banco Central do Brasil, compete executar as politicas necessarias para cum-
primento das metas fixadas (BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece
a sistematica de “metas para a inflagdo” como diretriz para fixagdo do regime de po-
litica monetdria. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.
htm. Acesso em: 7 fev. 2025). Idéntica previsdo foi mantida na nova regulamentacio
promovida pelo Decreto 12.079/2024, em seu art. 3° (BRASIL. Decreto 12.079, de 26
de junho de 2024. Estabelece nova sistematica de meta para a inflagdo como diretriz
para fixagdo do regime de politica monetaria. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_At02023-2026/2024/Decreto/D12079.htm#:~:text=DECRETO0%20
N%C2%BA%2012.079%2C%20DE%2026,vista%200%20disposto%20n0%20art. Acesso
em: 7 fev. 2025).

69 Art. 1° e paragrafo unico da LC 179/2021.
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O Copom, formado atualmente pelo presidente e oito diretores do BCB, é o
orgdo responsavel por definir a taxa bésica de juros da economia - a taxa Selic.’”
Ocorre que sua definigdo é quase integralmente amparada pelas “expectativas de
mercado” extraidas do Relatério Focus.””! Segundo o BCB, as expectativas “sdao
projegdes elaboradas por bancos, gestoras de recursos, empresas nio financeiras,
consultorias, associagdes de classe, academia etc., que possuem equipes especia-
lizadas que projetam as principais varidveis macroecondmicas, com o intuito de
assessorar a tomada de decisdes”. O BCB, portanto, reconhece que institui¢des de
variadas atividades devem - ou deveriam - participar das referidas projegoes.

No entanto, ao analisarmos as 172 instituicdes atualmente participantes do
sistema “expectativas” do BCB, constatamos que sdo predominantemente integran-
tes do sistema financeiro.”* Indene de duvidas a relevancia de que as percepgdes do

370 Segundo o préprio BCB, a reunido do Copom segue um processo que procura embasar, da
melhor forma possivel, sua decisdo. Os seus membros assistem a apresentagdes técnicas do
corpo funcional do BC que tratam da evolucédo e perspectivas das economias brasileira e
mundial, das condigdes de liquidez e do comportamento dos mercados. Assim, o Comité
utiliza um amplo conjunto de informagdes para embasar sua decisdo. Depois, a reunido
é reservada para a discussdo da decisdo entre os membros. A decisdo é tomada com base
na avaliacdo do cendrio macroeconémico e os principais riscos a ele associados. Todos os
membros do Copom presentes na reunido votam e seus votos sdo divulgados. As decisdes
do Copom sio tomadas de modo que a inflacao medida pelo IPCA se situe em linha com a
meta definida pelo CMN. Uma vez definida a taxa Selic, o BC atua diariamente por meio
de operagdes de mercado aberto — comprando e vendendo titulos publicos federais — para
manter a taxa de juros proxima ao valor definido na reunido (BRASIL. Banco Central do
Brasil. Comité de Politica Monetdria (Copom). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/con-

troleinflacao/copom. Acesso em: 8 jun. 2024).
37

O Relatério Focus resume as estatisticas calculadas considerando as expectativas de mer-
cado coletadas até a sexta-feira anterior a sua divulgacdo. Ele ¢ divulgado toda segunda-
-feira. O relatério traz a evolugdo grafica e o comportamento semanal das proje¢des para
indices de precos, atividade econdémica, cAmbio, taxa Selic, entre outros indicadores. As
projecoes sdo do mercado, ndo do BC (BRASIL. Banco Central do Brasil. Perguntas fre-
quentes — Expectativas de mercado. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinfla-
cao/fagexpectativa. Acesso em: 9 nov. 2024).

372 As instituicGes ativas, em 6.11.2024, sdo as seguintes: 4Intelligence; ABBC; Absolute Gestéo;
Ace Capital; Adam Capital; Agora Investimentos; Anélise Econdmica; André Perfeito;
ARX Investimentos; ASA; Asset 1; Ativa Investimentos; AZ Quest; Bahia AM; Banco ABC
Brasil; Banco BMG; Banco BNP Paribas; Banco Bradesco; Banco Citibank; Banco Daycoval;
Banco do Brasil; Banco Fibra; Banco Inter; Banco Itat; Banco JPMorgan; Banco Morgan
Stanley; Banco Original; Banco Pine; Banco Ribeirdo Preto; Banco Safra; Banco Santander;
Banco Sicredi; Banco Votorantim; Bank of America Merrill Lynch; Banrisul; Barclays;
Barra Peixe Investimentos; BB AM; BDMG; BGC Liquidez; BlueLine AM; BNDES; BNP
Paribas AM; BOCOM BBM; Bradesco AM; Bradesco CTVM; Brasilprev; BRB; B Side; BTG
Pactual; BTG Pactual Asset; Buysidebrazil; BW Gestdo; C6 Bank; Caixa Asset; Canvas
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respectivo setor sejam devidamente consideradas pelo BCB (sobretudo por represen-
tarem a ampla maioria dos credores dos titulos publicos),””® porém causa certa per-
plexidade nao haver, nesse rol, nem sequer uma universidade ou uma entidade volta-
da para estudos académicos na area de politicas macroecondmicas. Repise-se que o
proprio BCB reconhece que “empresas ndo financeiras, consultorias, associagdes de
classe e a academia” devem ser ouvidas quando do momento decisorio da taxa Selic.

Trata-se, portanto, de um risco relevante de “captura cultural” dada a ausén-
cia de diversificagao de ideias no campo da ciéncia econdmica, a forma como, hoje,
o BCB delimita a taxa basica de juros da economia. Nao se pode olvidar, adicional-
mente, os efeitos deletérios que uma majoragao indevida da Selic pode ocasionar
para o pais como um todo, pois afeta os consumidores (custos maiores das linhas
de crédito), os estados-membros endividados (maiores encargos financeiros do

Capital; Capstone Partners; CDLPoA; CEF; Citrino Gestédo; Claritas Adm. Recursos; Clave
Gestora; CM Capital Markets; CNC; CNI; CNseg; Constincia Investimentos; Daycoval
AM; E2 Economia; Empiricus Consultoria; EQI Asset; Equus Capital; Farsul; FGV; Fiergs;
Firjan; Funcef; Funpresp-Exe; G5 Partners; Galapagos Capital; GAP Asset; Gauss Capital;
Gévea Investimentos; Genial Investimentos; Genoa Capital; GEP | COSTDRIVERS; GO
Associados Consultoria; Grupo Boticario; Guide Investimentos CV; HSBC Brasil; HSI
Gestora; Ibiuna Investimentos; Icatu Adm. Recursos; Inst. Fecomércio RJ; Itau AM; J. Safra
AM; JGP Gestao; Journey Capital; Kapitalo Investimentos; Kinea Investimentos; Kinitro
Capital; Lafis Consultoria; LAIC AM; LCA Consultores; Legacy Capital; Levante Invest;
Lifetime AM; Linus Galena; MAG Investimentos; Mapfre Investimentos; Mastercard; MB
Associados; MBM Fomento; MCM Consultores; Medley Global; MoneYou Consult; Monte
Bravo Corretora; Neo Gestao; Nest AM; Nova Futura CTVM; Novus Capital; O3 Capital; Oby
Capital; Occam Brasil Gestdo; Opportunity Gestdo; Ouribank; PagBank; Parcitas Gestéo;
Petrobras; Petros; Pezco Economics; PicPay; Planner CV; Point Break Capital; Porto Seguro
Investimentos; Previ; PRX Capital; Quantitas AM; Rabobank; RB Investimentos; Renascenga
DTVM,; Rio Bravo; Rokos Capital; RPS Capital; Rubik Capital; Safras & Mercado; Santander
AM,; Sicredi Asset; Skopos Investimentos; Somma Investimentos; SPX Capital; Sul América
Investimentos; Telefonica; Tenax Capital; Tendéncias Consultoria; Terra Investimentos; TM3
Capital; Tragalgar Gestdo; Truxt Investimentos; Tullet Prebon CVC; UBS Brasil CCTVM;
Ventor Investimentos; Verde AM; Versa Gestora; Vinci Partners; Vinland Capital; Vitor
Vidal Consulting; Vivest; Western AM; WHG; XP Gestédo; e XP Investimentos Corretora
(BRASIL. Banco Central do Brasil. Focus - instituigoes ativas/active institutions. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/fagexpectativa?modal Aberto=fagexpectativa-
-lista-instituicoes. Acesso em: 9 nov. 2024).
73 Segundo a STN, ¢ a seguinte a composi¢do dos credores da Divida Mobilidria Federal, em
junho de 2024: institui¢des financeiras (30,7%); Fundos de Previdéncia (23,1%); Fundos de
Investimento (22%); ndo residentes (10%); Seguradoras (3,9%); Governo (3,5%); e outros
(6,8%) (BRASIL. Tesouro Nacional. A divida em grandes niimeros: visdo geral dos prin-
cipais indicadores da DPE. 3 jul. 2024. Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacio-
nal/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros.
Acesso em: 9 nov. 2024).
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pagamento da divida publica frente a Unido e a institui¢des privadas) e o préprio
endividamento publico da Unido (aumento de dotagdes or¢amentdrias para o pa-
gamento dos encargos da divida em detrimento de outras dotagdes).

3.2.5 Podemos evitar a captura cultural na regulacao do sistema financeiro?

Se na captura tradicional a comprovagao quanto a existéncia de conluio ou de
acao deliberada para prejudicar o interesse publico demanda um imperioso esforgo
por parte dos drgaos de controle, tal dificuldade se agiganta nos casos de captura
cultural. James Kwak chama a aten¢ao para um aspecto caracteristico do mundo
das finangas: “maus resultados ndo sao prova de ma politica porque os resultados
da politica sao probabilisticos”. Com essa assertiva, ele quer dizer que ¢é teorica-
mente possivel que as crises financeiras sejam produto de um acidente ou do acaso,
da mesma forma que ocorre com o fracasso de um time de futebol. Em resumo:
muitas politicas que sdo adotadas pelas agéncias podem ser perfeitamente enqua-
draveis dentro da faixa de discordancia plausivel sobre o interesse publico.*”*

Tal especificidade do sistema financeiro acrescenta um sério complicador a
sua regulacdo, bem como a constatacao de situacdes de captura, especialmente
quando se trata da captura cultural. Os maus resultados, em regra, sdo justifica-
dos por fatores conjunturais que podem ocorrer mesmo quando todas as melhores
medidas de politicas macroecondmicas foram adotadas. E evidente que esse fato se
agrava quando ha hegemonia de apenas uma corrente econdmica, sobretudo quan-
do se restringem ou se anulam as demais teorias do debate publico.

Contudo, apesar de todos os obstaculos, diversos autores trazem sugestoes, de
modo a se tentar enfrentar a captura cultural, tais como: necessidade de se conce-
der maior espago as midias independentes; diversificagdo das fontes de expertise; e
atuagao dos drgdos de controle, incluindo a revisao judicial.

3.2.5.1 Maior espago as midias independentes

De certo que uma midia independente, mormente no que se refere a assuntos
econdmicos, apresenta amplas condi¢des para provocar o debate publico, atraindo
as atengOes para um tema dotado de significativa complexidade técnica. Em regra,
as pessoas tendem a se esquivar ou a ndo se sentir atraidas por conteudos que fo-
gem a compreensdo média geral, que é exatamente o caso das questdes relaciona-
das ao funcionamento do sistema financeiro de um pais.

374 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 73.
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Ocorre que se trata de um setor estratégico, cujas consequéncias das escolhas
politicas realizadas tém o potencial de provocar sérios resultados para o atingi-
mento — ou nao - do bem-estar social. Em outros termos: as decisdes de politicas
monetaria e fiscal podem ocasionar crescimento econdmico ou um processo reces-
sivo, cujo sucesso ou fracasso sera compartilhado com toda a sociedade.

Moss e Zingales acrescentam outro aspecto a independéncia da midia: o da
persuasdo sobre os legisladores. Os veiculos de comunicagdo podem desempenhar
papel importante na redu¢ao do poder que os interesses adquiridos tém sobre a
elaboragdo de politicas. Ao informar os eleitores, a midia ajuda a tornar os repre-
sentantes eleitos mais sensiveis aos interesses sociais e menos propensos a serem
capturados por interesses especiais.’”

Um aspecto relevante relacionado a independéncia da imprensa ndo pode ser
deixado de lado. Vimos que a captura académica se traduz em um dos meios mais
perigosos para se monopolizar um pensamento. Simplesmente, sem o debate no
ambito da academia, dificulta-se sobremaneira a pluralidade de ideias, o que faz
com que pressupostos de determinada teoria passem a ser considerados certezas
incontestaveis.

Com a midia dando espago para que outras teorias sejam conhecidas do pu-
blico, a prépria academia serd obrigada a, no minimo, refutar as ideias contrarias,
0 que, por si sO, consiste em uma vantagem para se evitar o “monopdlio” tedrico.

3.2.5.2 Diversificagao das fontes de expertise na decisdo regulatoria

Nos estudos empiricos desenvolvidos pelos pesquisadores que colaboraram
com Carpenter e Moss, as conclusdes sao orientadas no sentido de haver maior in-
dependéncia das agéncias que consideram a pluralidade de ideias em suas decisdes.
James Kwak destaca o valor potencial dos conselhos consultivos académicos que
algumas agéncias reinem para revisar dados e metodologias. De acordo com ele,
<« . A . .

a comunidade académica externa pode fazer um trabalho melhor para garantir

que as agéncias considerem uma diversidade de opinides e pesquisas relevantes”.’”s

Da mesma forma, Cuéllar observa que as agéncias mais independentes con-
seguiram desenvolver suas proprias “pericias cientificas e competéncias técnicas”,
o0 que evita a dependéncia da agéncia quanto a obtencao de dados e a expertise por
parte dos proprios regulados. Na mesma linha, McCarty sugere que “agéncias go-
vernamentais que regulam dominios complexos precisam desenvolver planos de

37> CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 461.

376 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.

168



Controle do endividamento publico e«

carreira e oportunidades educacionais para pessoal-chave de modo a obter maior
autonomia em relagao a industria regulada”’”’

Foi visto no item anterior que o Copom vem, em suas ultimas reunides, prio-
rizando a coleta de dados junto a instituigdes previamente cadastradas no BCB
para a formacdo do Relatério Focus. Historicamente, no entanto, nem sempre foi
assim. Nos 2 anos iniciais ap0ds a criagao do Copom, é possivel verificar que as
atas eram embasadas em dados de pesquisa de variadas institui¢des, como a Con-
federacdo Nacional da Industria (CNI), a Federagdo das Industrias do Estado de
Sao Paulo (Fiesp), a Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep), a
Fundagao Getulio Vargas (FGV), a Associagdo Comercial de Sao Paulo (ACSP), o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre outras.*”®

A diversificacdo das fontes evita, por 6bvio, que as ideias preconcebidas dos
reguladores que pertencem ao mesmo grupo social ou académico dos regulados
acabem orientando todas as decisdes da agéncia. Em ndo havendo diversificagao
de ideias, ndo ha debate. Em nao havendo debate, as mudancas de pensamento
dificilmente ocorrerdo. Sem as mudangas de ideias, as decisdes serdo sempre em
uma mesma diregao.

Conforme visto antes, a auséncia de discorddncia nas decisdes do Copom tem
sido apontada como uma verdadeira externalidade. Questdes da maior importancia
em termos de politica monetaria nao tém sido submetidas a um debate prévio. E mes-
mo que se considere, em um juizo hipotético, haver a possibilidade de discordancias
internas, o fato é que estas acabam nao sendo publicizadas, o que, repita-se, estaria
em desacordo com a necessaria transparéncia que rege as decisdes administrativas
no Brasil. O fato é que, nos dltimos anos, praticamente nao houve divergéncia de
opinides nas atas do Copom, o que desestimula a independéncia funcional, majora o
risco do chamado groupthink e as distor¢des decisorias que pode vir a gerar.

Imprescindivel, em acréscimo, que seja repensada a propria composi¢do do
Copom, que ndo precisa ser, necessariamente, numérica, mas sim qualitativa. Ri-
cardo Barboza e Mauricio Furtado informam que, nas diversas composi¢coes desde
quando foi instituido o regime de metas de inflagdo no pais, apenas dois ou trés
diretores eram verdadeiros especialistas em politica monetaria. Apesar de reco-
nhecerem que o corpo funcional do BCB ¢ altamente qualificado, o que auxilia
na tomada de decisdo de todos os membros do Copom, a palavra final quanto aos
parametros da taxa Selic é sempre dos diretores.””’

#77 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.

#78 BRASIL. Banco Central do Brasil. Atas do Comité de Politica Monetdria — Copom. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/cronologicos. Acesso em: 23 set. 2024.

*79 BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussdao, FGV IBRE, 2022, p. 23-24.
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Propdem, por conseguinte, maior diversificag¢ao no BCB, da seguinte forma:
(1) um Copom que ndo se restrinja aos diretores da instituigdo, garantindo-se alguma
diversidade intelectual de seus membros, pois, nas varias composicoes desde 1999,
“houve casos em que os dois principais especialistas em politica monetdria tinham
exatamente a mesma formagao académica, com passagens pelos mesmos centros de
economia e orientados pelos mesmos orientadores”, o que é, deveras, ruim, uma vez
que a macroeconomia nao ¢ uma ciéncia exata e todas as decisdes sdo cercadas de
muita incerteza; (ii) maior pluralidade de conhecimento, experiéncia e pratica entre
os membros votantes do Copom, que sejam especialistas em politica monetaria, mas
preservando-se um equilibrio entre profissionais oriundos da academia, do mercado
financeiro e do préprio BC; e (iii) que os votos de cada integrante do Copom sejam
individualmente explicitados e publicizados, de modo que a sociedade possa ter aces-

so a contribuicdo e ao entendimento de cada decisor.**

3.2.5.3 Revisdo judicial das decisées regulatorias

Elizabeth Magill destaca o poder da revisao judicial para invalidar decisdes cap-
turadas apds a ocorréncia do fato. Apesar de reconhecer que esse mecanismo esta longe
da perfeicao (porque sé entra em agdo depois que um regulamento ja esteja em vigor,
ou seja, somente pode ocorrer ex post), a autora enxerga esse tipo de controle como um
mecanismo importante para limitar a captura e faz um apelo a sua expansao.*

Em particular, “a revisao judicial ajuda a nivelar o campo do jogo, permitindo
que os fracos bem como os fortes sejam ouvidos” e, frequentemente, é eficaz na
detecgdo de situagoes em que o fundamento légico ou probatério para determi-
nada agdo regulatoria seja fraco. Além disso, na maioria dos casos, os juizes (em
comparagdo com os reguladores) podem ser menos propensos a captura, devido ao
mandato vitalicio e a maior independéncia em face dos atores politicos.

Nao se pode olvidar, evidentemente, as restricdes a que se submete a revisao
judicial. A prépria autora faz referéncia as dificuldades da revisdo judicial em as-
pectos relacionados a expertise da agéncia e ao acréscimo de custos que isso pode
ocasionar para as eventuais inovagdes por parte da reguladora. Hd, ainda, a difi-
culdade adicional quanto a comprovacao da captura cultural e, mesmo que ocorra,
perquire-se até que ponto o Poder Judiciario estaria autorizado a alterar decisdes
que adotaram determinado “rumo de pensamento”.

380 BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussdo, FGV IBRE, 2022, p. 24.

381 MAGIL, M. Elizabeth. Courts and regulatory capture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.
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E certo que ndo cabe ao Judicidrio rever posi¢des econdmicas adotadas pelo
Legislativo e pelo Executivo, mas ndo menos certo seria retirar-lhe a possibilidade
de questionar se os resultados entregues estdo em consonancia com o interesse
publico ou, ainda, se atendem as proprias justificativas que embasaram as escolhas
de politicas economicas.

Nesse sentido, em decisdao inédita, a Corte Constitucional Federal Alema
(CCFA, Bundesverfassungsgericht) exerceu o controle de constitucionalidade de
uma medida econdmica efetivada pelo Banco Central Europeu (BCE), isto é, exer-
ceu o controle judicial em face de uma politica monetaria.*?

O Tribunal Constitucional alemdo determinou que as autoridades regulado-
ras acompanhassem a eficacia da politica monetaria do BCE, tendo se insurgido,
ainda, contra fundamentagdes “genéricas” desse 6rgdo, o que, segundo seu enten-
dimento, afeta a transparéncia da gestao de politica macroecondmica.*®

Plenamente possivel, por conseguinte, que o Poder Judicidrio exerga o contro-
le judicial quanto a eficacia ou a efetividade de politicas macroeconomicas, com-
parando-se as fundamentagdes das agéncias reguladoras com os resultados obti-
dos. Quando os resultados nao forem os esperados, cabe ao 6rgao regulador uma
justificativa ainda mais acentuada e fundamentada, de modo a comprovar que os
resultados adversos foram oriundos de circunstincias incertas ou imprevisiveis.***

3.3 ATUACAO DOS ORGAOS DE CONTROLE EM FACE
DAS POLITICAS MACROECONOMICAS

No inicio do presente capitulo, analisamos as competéncias e atribui¢des indi-
vidualizadas de cada Poder, ente e drgao que, direta ou indiretamente, participam

382 Assim foram as conclusdes do Segundo Senado do Tribunal Constitucional Federal Aleméo,
no julgamento conjunto dos processos 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BVvR 2006/15 e 2 BvR
980/16, de 5 de maio de 2020, em que, dado o principio da proporcionalidade, questionou-
-se a auséncia de ponderagio entre os fins almejados pela politica monetaria e os seus mul-
tiplos e consideraveis efeitos de politica econdmica (BUNDESVERFASSUNGSGERICHT.
Federal Constitutional Court. Headnotes to the Judgment of the Second Senate of 5 May 2020.
Disponivel em: https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/
EN/2020/05/rs20200505_2bvr085915en.html. Acesso em: 30 ago. 2023).

Em termos praticos, as autoridades reguladoras alemas devem monitorar a eficacia dos
resultados de um programa para a compra de titulos da divida publica de paises europeus
de modo a concluir se, de fato, a estabilidade da moeda europeia estard garantida e, ainda,
se ndo ocasionara repercussoes negativas para a politica fiscal alema. Questiona-se se seria
a compra de titulos da divida publica de paises da zona do euro o meio mais adequado para
atingir os fins de politica monetaria como o controle da inflagio e a estabilidade da moeda.

383

384 No capitulo 4, trataremos do controle judicial de politicas macroecondmicas com maior
profundidade.
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da gestdo da divida publica. Nao deixamos de ressaltar, ao longo da leitura dos
topicos, que, de certa forma, a atuagdo de cada um deles, além de interferir na
condugdo e nos resultados da divida publica consolidada do pais, também pode
influenciar as agdes dos demais, afinal, as politicas monetaria, fiscal, crediticia e
cambial estao todas, em alguma medida, interligadas.

Crucial, portanto, que as relagdes institucionais sejam trazidas ao debate para
que se possa investigar a amplitude e os limites de atuagdo de cada um dos atores
envolvidos com a gestdo da divida publica brasileira, que, além de abranger os érgaos
de controle externo, engloba os executores das politicas macroeconémicas do pais.

3.3.1 Relagédes institucionais entre os 6rgaos/entidades integrantes
da gestao da divida

De acordo com o apontado nos topicos deste capitulo, as escolhas de politicas
macroecondmicas cabem, fundamentalmente, aos Poderes Executivo e Legislativo.
Ao primeiro, compete executar, dentro dos pardmetros e metas estabelecidos pela
legislagdo, os objetivos definidores do interesse publico na condugao do endivida-
mento do pais. O Legislativo, além de estabelecer as politicas que serdo empreendi-
das ou permitidas pelo ordenamento juridico, também delimita o modus operandi
de sua respectiva consumagéo. Adicionalmente, fiscaliza se os resultados obtidos
estdo em conformidade com as prescri¢des constitucionais e legais.

Cabe, portanto, ao Poder Executivo federal, a gestdo da divida publica con-
solidada do pais que, por sua vez, esta diretamente atrelada as varias politicas ma-
croeconOmicas: fiscal; monetdria; cambial; e crediticia. Ja vimos que o legislador
infraconstitucional optou por desmembrar essas atribui¢des entre érgaos distintos
do Poder Executivo: as politicas monetaria, cambial e crediticia permanecem a car-
go do Banco Central do Brasil; enquanto a politica fiscal, sob a responsabilidade da
Secretaria do Tesouro Nacional (6rgao integrante do Ministério da Fazenda).

Nunca é demais repetir que as decisdes em uma dessas politicas podem oca-
sionar efeitos, mediatos ou imediatos, na condugdo das demais, uma vez que todas
estdo umbilicalmente interligadas. Logo, é essencial que, para a boa gestdo do en-
dividamento nacional, a legislagdo considere, efetivamente, essa estreita integragdo
que deve existir na atuagdo entre os 6rgaos e entes participantes da sua execugao.
Dando continuidade a esse raciocinio, merecem destaque o exame da efetividade,
da eficiéncia e da eficdcia das metas previamente estabelecidas, a necessidade de
regulamentagao dos conceitos e parametros previstos no ordenamento juridico e a
analise da proporcionalidade dos instrumentos escolhidos para executar a politica
macroecondmica de forma sistémica.

O projeto da lei de diretrizes or¢amentarias da Unido, em cada exercicio, deve
conter um anexo especifico que explicite “os objetivos das politicas monetaria,
crediticia e cambial, bem como os pardmetros e as proje¢des para seus principais
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agregados e variaveis e, ainda, as metas de inflagao, para o exercicio subsequente”.’®

Consequentemente, qualquer controle sobre os resultados apresentados pela execu-
¢do dessas politicas deve partir dos objetivos e pardmetros especificados no aludido
anexo, que inclui, entre outros agregados, as metas de inflagdo para o ano seguinte.

De inicio, é essencial que o referido Anexo contenha, de forma clara e precisa,
baseados em estudos estatisticos e dados objetivos, o detalhamento das metas que
se pretende alcangar e a identifica¢do discriminada de cada parametro de aferigéo.
Contribui-se, dessa forma, para a maior efetividade de atuagdo dos drgaos de con-
trole e para seu acompanhamento pela sociedade em geral.

No entanto, ndo ¢ o que tem ocorrido na pratica. Ao observarmos a LDO
da Uniao referente ao exercicio de 2024 (Lei 14.791/2023),%¢ constatamos que seu
Anexo IV (Objetivos das Politicas Monetdria, Crediticia e Cambial) se restringe a
fazer uma andlise (muito perfunctéria, diga-se de passagem) dos principais agrega-
dos macroecondmicos a partir de 2020 até o ano de 2023. Ainda que seja necessario
fazer remissdo ao periodo histdrico mais préoximo, uma vez que as decisoes atuais
devem, muito provavelmente, ser orientadas por consequéncias de agdes concreti-
zadas no passado, nao ha, no referido documento, nenhuma proje¢ao prospectiva
para os principais agregados e variaveis econdmicos.

A titulo de exemplo, com relagdo a inflagdo, o Anexo IV afirma que “as proje-
¢des condicionais do BC apontam que a inflagao acumulada em quatro trimestres
prossiga a trajetdria de queda ao longo de 2023”. Nao assinala, contudo, como fo-
ram realizadas essas projecdes. Indica, apenas, que foram “anunciadas em reuniao
do Copom”; porém, ao mesmo tempo, admite que “o Comité julga que a incerteza
em torno das suas premissas e proje¢des atualmente é maior do que o usual”, de-
vido “tanto a fatores externos como domésticos”, que sdo os a seguir delimitados:

No cendrio externo, permanecem desafios para o desempenho da atividade eco-
nodmica global, decorrentes de aperto da politica monetaria em diversos paises, da
evolugdo da guerra na Ucrénia, da reagdo da economia chinesa e, mais recente-
mente, de incertezas no setor bancario nos Estados Unidos e Europa. No 4mbito
doméstico, hd incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal e da magnitude dos
estimulos fiscais em 2023 e sua transmissdo para a atividade econdmica. Nesse
contexto, o Banco Central estima crescimento de 1% no ano, com perspectiva de

arrefecimento na demanda interna e nos componentes mais ciclicos da oferta.’’

385 Art. 49, § 4°, da LRF.

386 BRASIL. Lei 14.791, de 29 de dezembro de 2023. Dispde sobre as diretrizes para a elaboracao
e a execugao da Lei Or¢amentdria de 2024 e da outras providéncias. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114791.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

387 BRASIL. Lei 14.791, de 29 de dezembro de 2023. Dispde sobre as diretrizes para a elaboracido
e a execucdo da Lei Orcamentaria de 2024 e da outras providéncias. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114791.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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Fundamentado, portanto, nesses fatores de risco, o Anexo conclui suas pro-
jecdes com uma estimativa de crescimento de 1% no ano, o que, na pratica, nao se
concretizou tendo em vista que “em 2023, o PIB (Produto Interno Bruto) cresceu
2,9% frente a 2022”, conforme atesta¢ao do IBGE.**®

Ainda que erros de estimativa sejam admitidos em proje¢des de horizonte,
pode-se considerar, no minimo, atipico um desvio em torno de 1,9% para estima-
tiva dos indices de crescimento econdmico do pais, o que comprova a necessida-
de de maiores aprofundamento e detalhamento dos dados integrantes do Anexo
especifico referente as politicas a cargo do BCB. Definitivamente, essa tendéncia
de recurso a assertivas genéricas nao contribui com a efetividade das premissas
legais voltadas para a¢des planejadas e transparentes, com a corre¢do de riscos e
a prevencao de desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas (art. 1°,
§ 1°, da LREF).

Outro objetivo do Anexo especifico é a publicizacdo das metas da inflacao
para o exercicio seguinte. No ano de 1999, em resposta a crise que resultou na
desvalorizagdo do real, houve mudangas significativas nas politicas cambial e mo-
netdaria do pais, “quando a 4ncora cambial foi substituida pelo cAmbio flutuante e

pelo regime de metas de inflagao”.**

O regime de metas para inflagao foi instituido pelo Decreto 3.088, de 21 de
junho de 1999, como diretriz da politica monetaria. “O regime consiste na de-
finicao e publicagcdo de uma meta de infla¢do pré-estabelecida e desvios méaximos
tolerados, que deve ser perseguida pelo BCB, funcionando como uma 4ncora para
as expectativas de inflagdo futura”*' Em sintese, a meta para a inflacao é defi-
nida previamente pelo CMN e cabe ao BCB adotar as medidas necessarias para
alcangd-la.

88 BRASIL. IBGE. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. PIB cresce 2,9% em 2023 e
fecha o ano em R$ 10,9 trilhdes. 1° mar. 2024. Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.
gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/39303-pib-cresce-2-
9-em-2023-e-fecha-o-ano-em-r-10-9-trilhoes#:~:text=Em%202023%2C%200%20PIB%20
(Produto,Servi%C3%A705%20(2%2C4%25).&text=0%20PI1B%20totalizou%20R$%20
10%2C9%20trilh%C3%B5es%20em%202023. Acesso em: 22 nov. 2024.

389 TANONI, Marcus. Interesses financeiros e captura do Estado no Brasil. Revista de Economia
Politica, v. 37, n. 2, p. 324-342, abr./jun. 2017.

399 BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixaciao do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

391 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacao.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.
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Se a inflagdo, ao fim do ano, se situar fora do intervalo de tolerdncia, o
presidente do BCB deve divulgar publicamente as razdes do descumprimento,
por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda, presidente do CMN, conten-
do a descrigdao detalhada das causas do descumprimento, as providéncias para
assegurar o retorno da inflagao aos limites estabelecidos e o prazo no qual se
espera que as providéncias produzam efeito (art. 4°, paragrafo unico, do Decreto
3.088/1999).

O CMN ¢ composto, atualmente, pelo Ministro de Estado da Fazenda, na
qualidade de presidente; pelo Ministro de Estado do Planejamento e Orgamento;
e pelo Presidente do BCB.*? O Colegiado de trés membros, portanto, é o respon-
savel para estabelecer as metas da inflagdo para cada exercicio e, de certa forma, é
dotado de legitimidade democratica, uma vez que todos sao escolhidos pelo Presi-
dente da Republica, eleito pelo voto popular.’”® Dado que a decisdo da meta para a
inflacdo se trata de um elemento essencial para a condugéo da politica monetaria,
sdo plenamente viaveis questionamentos quanto aos critérios utilizados para a sua
aferi¢do e a metodologia adotada para estima-la.

De inicio, ao considerarmos que o CMN tem a atribuicao especifica de deter-
minar a meta de inflagdo, a qual orienta os rumos da politica monetaria do pais,

392 Art. 87, da Lei 9.069/1995, com redacdo dada pela Lei 14.600/2023 (BRASIL. Lei 14.600, de
19 de junho de 2023. Estabelece a organizagao basica dos 6rgaos da Presidéncia da Republica
e dos Ministérios; altera as Leis 9.984, de 17 de julho de 2000, 9.433, de 8 de janeiro de 1997,
8.001, de 13 de margo de 1990, 14.204, de 16 de setembro de 2021, 11.445, de 5 de janeiro
de 2007, 13.334, de 13 de setembro de 2016, 12.897, de 18 de dezembro de 2013, 8.745, de
9 de dezembro de 1993, 9.069, de 29 de junho de 1995, e 10.668, de 14 de maio de 2003; e
revoga dispositivos das Leis 13.844, de 18 de junho de 2019, 13.901, de 11 de novembro de
2019, 14.261, de 16 de dezembro de 2021, e as Leis 8.028, de 12 de abril de 1990, e 14.074,
de 14 de outubro de 2020. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-
2026/2023/1ei/L14600.htm. Acesso em: 8 fev. 2025).
Desde sua criagio, pela Lei 4.595/1964, e, especialmente, apds a CF/1988, a composi¢do do
CMN foi continuamente alterada por diversas leis e medidas provisorias.
93 Nio hd coincidéncia entre os mandatos do Presidente da Republica e o do Presidente do
BC, ap6s a autonomia formal conferida ao BCB pela LC 179/2021, que dispde o seguinte:
Art. 4° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdo indicados pelo
Presidente da Republica e por ele nomeados, apos aprovacdo de seus nomes pelo Senado
Federal.
§ 1° O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil terd dura¢io de 4 (quatro) anos,
com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica
(BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco
Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeagao e a exoneragio de seu
Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em:
7 fev. 2025).
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seria possivel pensarmos em algum grau de aprimoramento, por exemplo, uma
composi¢do mais equilibrada e mais diversificada do préprio CMN. Originalmen-
te, a Lei 4.595/1964 previa a seguinte formagao:

Art 6°. O Conselho Monetario Nacional serd integrado pelos seguintes membros:
I - Ministro da Fazenda, que sera o Presidente;

IT - Presidente do Banco do Brasil S.A;

IIT - Presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico;

IV - Seis (6) membros nomeados pelo Presidente da Republica, apds aprovagdo do
Senado Federal, escolhidos entre brasileiros de ilibada reputagéo e notdria capaci-
dade em assuntos econdmico-financeiros, com mandato de seis (6) anos, podendo
ser reconduzidos.**

Conforme se constata, a composi¢ao inicial do CMN era muito mais plural
em termos de varia¢do dos diversos interesses envolvidos dada a previsio de os seis
membros escolhidos facultativamente poderem ser oriundos de diferentes origens
académicas, profissionais e representativas de setores econdmicos. Uma composi¢ao
mais heterogénea, por conseguinte, apresenta melhores condigoes de evitar uma cap-
tura “cultural”, além de aumentar a representatividade democratica tendo em vista a
maior participa¢ao do Senado Federal ao avalizar boa parcela dos membros.

Um ponto adicional trazido pela doutrina econdmica diz respeito a necessida-
de de criagdo de um procedimento mais objetivo e cientifico para a definigdo das
metas de infla¢do, “para além do simplério convergir para as metas dos demais
paises”.** A preocupacio esta relacionada a dois aspectos relevantes, o primeiro se
refere a auséncia de estudos técnicos mais aprofundados para amparar as decisdes
do CMN; o segundo, a transparéncia dada ao referido modelo.

No que tange a elaboragao de estudos técnicos baseados em critérios objetivos,
economistas tém chamado a atengdo para algumas peculiaridades dos critérios uti-
lizados pelo CMN para se chegar a um nivel de “inflagdao étima”. Em primeiro
lugar, é preciso que se inclua uma perspectiva estrutural, mais voltada para o longo
prazo, que considere as especificidades do pais (grau de flexibilidade no mercado
de trabalho, nivel de fragilidade fiscal, entre outros). Em pesquisa realizada em
paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagao, concluiu-se que os

394 BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispoe sobre a Politica e as Institui¢cdes
Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria 0 Conselho Monetario Nacional e d4 outras pro-
vidéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso
em: 6 fev. 2025. A redagdo original da referida Lei previa, em acréscimo, a existéncia de
comissdes consultivas atuando juntamente ao CMN, conforme previsto em seu art. 7°,
com a participagdo de 6rgdos e entes do governo federal, bem como dos setores bancario,
crediticio, financeiro, industrial e cooperativas de crédito agricola.

39> BORGES, Braulio. Duplo mandato para o BCB: populista e desnecessario? FGV IBRE, 18
fev. 2021.

176


http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoAndamento.asp?incidente=1887609
http://www.conjur.com.br/2014-set-23/contas-vista-atencao-caro-leitor-pedalar-faz-mal-saude

Controle do endividamento publico e«

resultados dessas metas previamente estipuladas ndo serviram como uma ancora
efetiva, o que significa que as escolhas do “alvo central” da inflagdo tém se apresen-
tado abaixo das respectivas inflacdes efetivas nesses paises. Em sintese, “na pratica,

definiram um piso na inflagdo desses paises, e nao uma tendéncia média”.>*

Em segundo lugar, essa fundamentagao — de conversao para a meta dos demais
paises semelhantes ao Brasil - tem sido utilizada frequentemente pelo CMN.**’
No entanto, no estudo suprarreferido, foram constatados resultados bastante he-
terogéneos entre os diversos paises analisados (Chile, México, Colémbia e Africa
do Sul),*”® tendo em vista que, apesar de todos eles se enquadrarem na categoria
“emergentes”, é certo que apresentam especificidades singulares na condugdo de
suas respectivas economias. Dai por que ndo basta uma alegagdo genérica de apro-
ximag¢ao com as metas dos paises emergentes para embasar a meta brasileira, sendo
essencial, portanto, a utilizagdo de estudos estatisticos criteriosos que considerem,
efetivamente, as peculiaridades da nossa economia.

396 BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV
IBRE, 7 fev. 2023.

Em nota a imprensa, ao justificar a nova sistematica de meta para a inflagdo, o MF escla-
rece que “nessa nova sistematica, optou-se por manter a meta de inflagdao em 3,0% no acu-
mulado em doze meses, com bandas de 1,5 p.p. para cima ou para baixo. A meta de 3,0% ¢é
compativel com a defini¢do do CMN para 2025 e 2026 na sistematica anterior e é similar
a utilizada em outras economias emergentes da América Latina que também empregam
o regime de metas de inflagdo, como o Chile, a Coldmbia e 0 México. A manutencio da
meta em baixo patamar, similar ao praticado em outros paises emergentes, fortalece a per-
cep¢do de compromisso do Brasil com inflagdo baixa e estdvel” (BRASIL. Ministério da
Fazenda. Nova sistemdtica de meta para a inflagdo. 26 jun. 2024. Disponivel em: https://
www.gov.br/fazenda/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-imprensa/2024/junho/
nova-sistematica-de-meta-para-a-inflacao-1#:~:text=Para%202025%20€%202026%2C%20
o,reduzido%20para%201%2C5%20p.p. Acesso em: 16 nov. 2024).

Chile e México tém metas e intervalos iguais (3,0% a.a., +/- 1 p.p.), mas os resultados, em
termos da avaliacdo do regime de metas, sio bem diferentes. No Chile, a inflagdo média em
2003-19 foi bem préxima do alvo central (3,2% a.a. vs 3%) e houve desvios menos assimé-
tricos da inflagdo — embora em quase 50% dos anos a inflagio tenha se situado abaixo do
piso ou acima do teto. No México, a inflagdo média, de 4,1% a.a., foi bastante superior ao
alvo central (3%) e mesmo algo acima do teto, com uma assimetria muito acentuada (maior
frequéncia de desvios para cima e 41,2% dos anos com inflagio acima do teto). Na Africa
do Sul - que nio conta com um alvo central oficial -, a inflagdo média se situou dentro dos
limites estabelecidos para a meta (embora algo acima do ponto médio, de 4,5%), mas com
grande assimetria (pois em quase 30% dos anos a infla¢do ficou acima do teto (6%). Em
2010-19, quando o alvo central foi de 3,0% a.a., a inflagdo média cheia anual colombiana
foi de 3,8% a.a. O desvio médio da inflagdo ante o centro da meta em 2010-19 (+0,8 p.p.)
dobrou em relagio ao periodo 2005-09 (+0,4 p.p.), no qual a meta de inflacéo oscilou entre
4 e 5% (com um alvo central médio de 4,5%). (BORGES, Briulio, BARBOZA, Ricardo. O
debate sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV IBRE, 7 fev. 2023).
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Em terceiro lugar, o controle sobre os resultados nao pode, jamais, ser menos-
prezado. Inconsisténcias frequentes entre as taxas estimadas e as taxas efetivas de
inflagdo podem ser boas condutoras para que, no minimo, os parametros meto-
doldgicos utilizados sejam revisados. A mensuragiao de um indice tdo importante
como a meta inflaciondria ndo pode resultar de critérios aleatorios ou subjetivos,
devendo se sujeitar, ademais, a ampla transparéncia.

A titulo de exemplo, nos EUA, formou-se, em meados da década de 1990,
uma espécie de Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) para apurar os vieses dos
indicadores da inflagdo norte-americana, que acabou impulsionando uma agenda
de aprimoramento, “em questdes de formulas, escopo e ajustes por qualidade”. No
caso brasileiro, o CMN nunca utilizou estudos técnicos para balizar a calibragao
numérica das metas, o que até seria justificavel no inicio do regime, mas nao apos
mais de 20 anos desde sua cria¢cao.*”

E importante destacar que, no que se refere as metas fiscais, o legislador estabe-
leceu normas direcionadas para o uso de critérios objetivos de aferigdo. Ao se regular
o Anexo de Metas Fiscais da LDO, por exemplo, exige-se a aplicabilidade de metas
anuais, “em valores correntes e constantes, relativas a receitas, despesas, resultados no-
minal e primdrio e montante da divida publica, para o exercicio a que se referirem e
para os dois seguintes” (art. 4°, § 1°, da LRF),*** além da defini¢ao de diversos critérios
objetivos de afericao, tais como: avaliagado do cumprimento das metas relativas ao ano
anterior; demonstrativo das metas anuais, instruido com memoria e metodologia de
calculo que justifiquem os resultados pretendidos, comparando-as com as fixadas nos
trés exercicios anteriores e evidenciando sua consisténcia com as premissas e os ob-
jetivos da politica econdmica nacional; evolugdo do patriménio liquido, também nos
ultimos trés exercicios, destacando a origem e a aplicagao dos recursos obtidos com a
alienacao de ativos; entre outros (art. 4°, § 2°, da LRF).*”! Da mesma forma, portanto,
que o legislador determina o uso de uma afericdo objetiva das metas fiscais, é possivel
que adote semelhante delineamento para as metas monetarias.

Por fim, o cotejo da meta inflaciondria nao deve estar direcionado, unica e
exclusivamente, para assegurar a estabilidade dos precos, mas também para zelar

399 BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate sobre as metas de inflagio no Brasil. FGV
IBRE, 7 fev. 2023. Os autores defendem a ideia de que o CMN deveria revisar para cima a meta
de inflacdo brasileira, dos atuais 3% a.a. (ja definidos para 2024/2025) para perto de 4% a.a.

400 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de financas pua-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

401 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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pela atividade econdmica e pelo fomento do pleno emprego (art. 1° e paragrafo
unico, da LC 179/2021).* Ao se analisar o proprio modelo utilizado pelo BCB,
verifica-se que, no periodo de 2019 a 2021, a redu¢iao da meta, pelo CMN, levou
aos seguintes resultados: um aumento de juro real; um impacto negativo sobre
o PIB; e uma piora da situagao fiscal do pais. Vé-se, portanto, que os objetivos
complementares da condug¢ao da politica monetaria — crescimento e suavizagao da
atividade economica — ndo foram alcangados, com o agravante de a inflagao efetiva
ndo ter sido coincidente com a estimada, além de ter apresentado um significativo

grau de desvio em relagao ao periodo histérico apurado.*®

Outro tema relevante para a execugio de politicas macroecondmicas esta rela-
cionado a devida regulamentagdo de uma legislacao, que, como é do conhecimento
geral, trata de assuntos complexos que fogem a compreensdo comum. Ocorre que
seus efeitos sdo sentidos por toda a sociedade. Dai por que a legislacdo constitu-
cional ou legal, que as orientam, deve se sujeitar a uma regulamentacao a mais
analitica possivel.

A titulo de exemplo, a EC 109/2021 inseriu a “sustentabilidade da divida” en-
tre os assuntos que devem se submeter a regulamentagao por meio de lei comple-
mentar.*”* Em seguida, fora editada a LC 200/2023, tendo refor¢ado a preocupagao
legislativa, no sentido de a politica fiscal da Unido “ser conduzida de modo a manter

402 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.

*93° A inflacdo média no Brasil em 1999-2022 foi de 6,4% a.a., com a mediana em +5,9% a.a.

Entre 2005 e 2018, o centro da meta de inflagdo no Brasil foi de 4,5% a.a. (IPCA). Em junho

de 2017, a meta foi fixada em 4,25% para 2019 e 4,00% para 2020. Em junho de 2018, a meta

para 2021 foi fixada em 3,75%. Ou seja: até a realizacdo do exercicio pelo BCB, em margo
de 2019, a meta para os anos seguintes ja havia sido reduzida em 0,75 p.p. ante o nivel que
vigorou durante muitos anos até 2018 (BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate

sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV IBRE, 7 fev. 2023).

404 BRASIL. Emenda Constitucional 109, de 15 de marco de 2021. Altera os arts. 29-A, 37,49, 84,
163, 165, 167, 168 e 169 da Constituicdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias; acrescenta a Constituicio Federal os arts. 164-A, 167- A,
167-B, 167-C, 167-D, 167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitdrias e institui regras transitdrias sobre redugdo de beneficios tri-
butarios; desvincula parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende
condicionalidades para realizagdo de despesas com concessdo de auxilio emergencial re-
sidual para enfrentar as consequéncias sociais e econdémicas da pandemia da Covid-19.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc109.
htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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a divida publica em niveis sustentaveis” (art. 1°, § 2°).*> Indaga-se, portanto, o que
pode ser considerado uma divida sustentavel. Até a edigdo da referida lei comple-
mentar, o BCB sempre considerou como parametro de referibilidade a DBGG em

relacdo ao PIB, cuja opg¢do era bastante criticada por setores da doutrina.**

Apesar das criticas doutrindrias, a propria LC 200/2023 estabeleceu que se
considera “compativel com a sustentabilidade da divida publica o estabelecimento
de metas de resultados primarios, nos termos das leis de diretrizes orcamentarias,
até a estabilizacao da rela¢ao entre a DBGG e o Produto Interno Bruto (PIB)”,*"’
tendo o legislador infraconstitucional optado, por conseguinte, pelos pardmetros

até entdo utilizados para a afericao da sustentabilidade da divida publica.

O que se pretende destacar ndo ¢ a opgao legislativa pelo critério “x” ou pelo
critério “y” (embora se reconhega que também esteja sujeita a criticas), mas sim o
fato de que a auséncia de regulamentacdo pode ocasionar uma situacao de inse-
guranga juridica, pois os 6rgaos ou entes que tém a atribuicdo de aferir a “susten-
tabilidade” ficam sujeitos a constantes pressoes, de variados grupos de interesses,

para adotarem um ou outro parametro. Essa circunstancia poderia, paralelamente,

405 BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentével
para garantir a estabilidade macroeconémica do pais e criar as condi¢gdes adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tnico do art. 163
da Constituicdo Federal; e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
Neste sentido: “E arbitrdria (porquanto ndo lastreada em norma juridicamente valida) a
adogdo do conceito de divida bruta do governo geral (DBGQG), que esta na casa de 73% do
PIB - ao invés do pardmetro de divida liquida do setor publico (DLSP), em torno de 57%
do PIB - para fins de projegdo do que viria a ser sustentabilidade da divida publica bra-
sileira. Tal escolha metodoldgica, por si s6, pode agravar a percep¢ao de risco de inflacao
e, por conseguinte, contribuir para uma definicdo desarrazoada da taxa basica de juros.
Ao nio considerar como ativos do setor publico as reservas internacionais e os titulos de
divida do Tesouro que detém em seu balanc¢o, o Banco Central adota o pardmetro meto-
dologicamente mais gravoso e embute 4gio do que chama de risco fiscal” (PINTO, Elida
Graziane; DEOS, Simone. Precificagdo de risco é clausula leonina do contrato social da
moeda. Consultor Juridico, 26 abr. 2023. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2023-
-abr-26/graziane-deos-clausula-leonina-contrato-social-moeda/. Acesso em: 7 fev. 2025).
107 BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentavel
para garantir a estabilidade macroeconémica do pais e criar as condi¢gdes adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tnico do art. 163
da Constituicdo Federal e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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incentivar a adogao de juizos subjetivos, sem nenhum embasamento em dados em-
piricos, na definigdo dos agregados e elementos de verificagao. Ademais, a auséncia
de regulamentagdo dos critérios definidores tende a arrefecer a confianga que se
exige de um banco central, pois, muitas vezes, poe em xeque suas escolhas, crian-
do-se um risco ocasional desnecessario.

Outro exemplo de assimetrias provocadas pela regulamentagdo nao é exata-
mente sua auséncia, mas a demora em se promover as atualizagdes necessarias com
o decorrer do tempo. Retornando ao exemplo do regime das metas para a inflagéo,
sua regulamentagdo fora efetivada por intermédio do Decreto 3.088/1999,*® que
sofreu poucas alteragdes ao longo dos anos e nenhuma dela, de carater substancial.

Sua tultima alteragao foi promovida com a edigao do Decreto 12.079, de 26 de
junho de 2024,*” que estabelece nova sistematica de meta para a inflagao a partir de
1° de janeiro de 2025, sendo “representada por variagdes acumuladas em 12 meses
de indice de precos de ampla divulgagao, apuradas més a més” (art. 1°, paragrafo
unico). Também a partir dessa data, “sera considerado que a meta foi descumprida
quando a inflagdo desviar-se por 6 meses consecutivos da faixa do respectivo inter-
valo de tolerancia” (art. 2°). No entanto, causa certa perplexidade o previsto no § 2°
do art. 2°: “A meta e o intervalo de tolerancia poderao ser alterados pelo Conselho
Monetario Nacional, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, obser-
vada a antecedéncia minima de 36 meses para o inicio de sua aplicagao”.

Antes de tudo, é de dificil compatibilizagdo “a antecedéncia minima de trin-
ta e seis meses” para se efetivar qualquer alteracao da meta com as situagdes de
choques internos ou externos. Conjunturas como epidemias, conflitos armados,
eventos naturais climaticos, crises financeiras, entre outros, sio eventos repentinos
que aumentam ou diminuem temporariamente a oferta ou a demanda por bens e
servigos e que exigem uma resposta quase imediata aos referidos acontecimentos,
sob pena de total inefetividade das medidas adotadas tardiamente.

Todavia, mesmo que nao haja nenhum tipo de choque, ndo parece razoavel ter de
aguardar o prazo de 36 meses quando se constatam um ou mais atos equivocados na
condugio da politica monetdria. Se algo esta comprovadamente errado, deve, por éb-
vio, ser alterado o quanto antes. No caso da meta para a inflagio, repita-se, é importante

408 BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixa¢éo do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

109 BRASIL. Decreto 12.079, de 26 de junho de 2024. Estabelece nova sistematica de meta paraain-
flagdo comodiretrizparafixagdodoregimede politicamonetaria. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/_At020232026/2024/Decreto/D12079.htm#:~:text=DECRET0%20
N%C2%BA%2012.079%2C%20DE%2026,vista%200%20disposto%20no%20art. Acesso em:
7 fev. 2025.

181



e Endividamento Publico: consequéncias e seu controle juridico

que os resultados estimados da inflagao nao destoem substancialmente da inflagao efe-
tiva, o que, por si s9, pode refletir a aplicacdo de uma metodologia inadequada.

3.3.2 Atuacdo dos 6rgios de controle externo

No que se refere a gestao da divida publica, os drgaos de controle externo, respon-
saveis por sua fiscalizagio, sdo, basicamente, o Poder Legislativo, o sistema Tribunais
de Contas e o Poder Judiciério. E imperioso, por conseguinte, que haja uma estreita
delimitagdo das competéncias de cada 6rgao, sob o risco de haver um conflito de atri-
bui¢des, em especial quando nos deparamos com as denominadas “zonas cinzentas”,
em que, casuisticamente, as diversas competéncias tendem a se fundir em face das so-
breposicdes corriqueiras verificadas na execugdo de politicas macroeconomicas.

Ao se referir ao federalismo norte-americano, Steven Malanga faz contun-
dente critica ao que denomina “ativismo judicial para esquivar-se dos limites da
divida”. Segundo ele, quando se considera o Tribunal de Apelagdes do Estado de
Nova York, verifica-se que os juizes, frequentemente, se mostraram abertos a qual-
quer “engenhosidade moderna, até artificios” que os legisladores prepararam para
contornar as restricdes da divida. Acrescenta que os tribunais de alguns estados
tém, com suas respectivas decisoes, provocado o surgimento da “divida sem endi-
vidamento”, isto ¢, permitido que diversas operagdes e transagdes permanecam a
margem das restri¢des constitucionais e legais, o que tem contribuido para a eleva-
¢ao do estoque real da divida dos estados.*"’

A questdo do ativismo dos drgaos de controle quanto ao endividamento publi-
co estd intrinsecamente ligada aos limites de competéncia de cada um deles quanto
as escolhas de politicas macroecondmicas, com o agravante, repise-se, da peculiar
e contundente interacao entre as politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial,
o que dificulta, sobremaneira, a separagao entre as diversas atribuicdes orgénicas.

Mas, afinal, de que modo os érgaos de controle externo podem fiscalizar as
escolhas quanto a essas politicas? Quais os limites de sua atuagdo? E possivel o
controle do mérito de politicas econdmicas? E vidvel a existéncia de algum juizo
de proporcionalidade sobre os instrumentos de politicas fiscais ou monetérias? E
legitima alguma verificagdo sobre os resultados dessas politicas?

3.3.2.1 Divisdao de competéncias

A divisao das competéncias dos drgaos de controle é um marco para condicio-
nar os limites da atuagao de cada um. As atribui¢des legais ja foram exaustivamente

410 MALANGA, Steven. The indebted states of America — States and localities owe far, farmo-
re than their citizens know. City Journal, 2019.
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discriminadas no inicio deste capitulo, razao pela qual nao serdo reexaminadas no
presente item. O propdsito, a partir daqui, concentrar-se-a na andlise das atribui-
¢des organicas voltadas para a efetivagdo do exercicio do controle externo da gestao
da divida publica.

Conforme ja visto, entre as atribui¢des do BCB, encontra-se a fixagdo da taxa
Selic*"! que, por sua vez, é uma referéncia para as taxas de juros de mercado. Isso,
por si s6, denota sua importincia. Alguns autores, no entanto, acrescentam que,
quando o BCB define a taxa de juros, estd, além de ter uma atuagdo meramente
econdmica, agindo também politicamente uma vez que pode priorizar, as vezes
excessivamente, seu objetivo principal de estabilizagdo dos pregos (contengdo da
inflagdo) frente aos demais objetivos complementares (suavizagdo da atividade
econdmica e fomento do pleno emprego), influenciando, dessa forma, a propria
distribuicao de renda do pais.*

Apesar de reconhecermos que cabe, precipuamente, ao BCB, por intermédio
do Copom, a defini¢do da taxa Selic, é possivel questionarmos se, no exercicio dessa
atribuicao especifica, teria o BCB livre discricionariedade de atuagao, uma vez que,
repise-se, seus efeitos podem provocar reflexos em toda a politica econémica do pais
e, em ultima instancia, se mal-administrada, ocasionar danos a toda a sociedade.

Tal preocupacdo ndo se trata de mera ilagdo uma vez que pode ser comprovada
por nimeros: no ano de 2022, “houve o pagamento de juros sobre a divida de quase
600 bilhoes de reais e neste ano [2023] pode chegar a 700 bilhdes”. J& o or¢amento de
investimento é da ordem de 70 bilhdes de reais. Logo, grosso modo, “o pagamento de
juros é dez vezes superior ao investimento publico no ambito federal”*?

Se fizermos uma comparagéo internacional e considerando a porcentagem do
custo de financiamento da divida publica em relagdao ao PIB e a porcentagem da di-
vida publica em relagdo ao PIB para varios paises, podemos observar, por exemplo,
que o Japao tem uma divida de 260% do PIB, mas o custo de rolagem dessa divida

#11 Segundo defini¢do do BCB: “A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, que influen-
cia outras taxas de juros do pais, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplicagdes
financeiras. A definigdo da taxa Selic é o principal instrumento de politica monetéria uti-
lizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo. A Selic é a taxa de juros média
praticada nas operag¢des compromissadas com titulos publicos federais com prazo de um
dia util. O BC realiza opera¢des no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva
esteja em linha com a meta da taxa Selic, que é definida pelo Comité de Politica Monetéria
(Copom) do BC” (BRASIL. Banco Central do Brasil. Taxa Selic. Disponivel em: https:/
www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic. Acesso em: 3 dez. 2024).

412 MARCONTI, Nelson. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica brasileira:
um novo estudo. Brasilia: Cimara dos Deputados, Edi¢des Cadmara, 2023, p. 131.

413 LACERDA, Antonio Corréa de. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica
brasileira: um novo estudo. Brasilia: CAimara dos Deputados, Edi¢des Cdmara, 2023, p. 133.
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ndo chega a 2% do PIB. A Grécia, pais que ainda vive uma situagao fiscal gravissi-
ma, deve 200% do PIB; no entanto, é de 2,5% o respectivo custo de financiamento.
Ja o Brasil apresenta resultado entre 70% e 80% do PIB de divida bruta, semelhante
a muitos paises como India, Africa do Sul, México, Reino Unido, Argentina, Aus-
tralia, China, Alemanha e Indonésia. No entanto, o Brasil se destaca por um dos
maiores custos de rolagem da divida do mundo, de 7% do PIB ao ano.*™

A condugdo da referida politica monetaria, independentemente de qualquer
juizo de valor quanto ao mérito, produz, como resultado fatico, o encarecimento
do financiamento da divida publica brasileira, com a consequente contragido da
capacidade de investimento, do crescimento economico e da geragdo de renda e
emprego no pais.

Dadas as consequéncias graves que podem ocasionar & economia nacional
como um todo, talvez, por isso, o tema tenha chegado - ainda de forma muito
timida, é bem verdade — ao TCU. Em processo de representacdo formulada por
membro do Ministério Publico de Contas, foram requeridos os seguintes pleitos,
no sentido de que o TCU:

avalie as consequéncias positivas e negativas ao erario, especialmente aos cofres
publicos da Unido, diante da manutengdo da taxa Selic pelo Banco Central do
Brasil (BCB) em patamares elevados;

avalie se as tomadas de decisdes operacionais do BCB, em especial acerca da de-
fini¢do das taxas de juros, consideram os riscos fiscais do pais, diante da interde-
pendéncia entre a politica fiscal e monetaria;

estabeleca dialogo publico envolvendo tanto atores do Estado, em especial o Poder
Executivo Federal que ¢ atingido diretamente pelas escolhas do BCB, quanto ato-
res do mercado, especialmente organizagGes representativas dos consumidores, a
fim de conhecer e propiciar a visao global da sociedade sobre a definicdo da Taxa
Selic e seus impactos;

avalie conveniéncia e a oportunidade de realizar evento especifico com audiéncias
publicas no TCU de forma a facilitar e incentivar o didlogo das partes envolvidas,
especialmente com convites de atores e entidades especializadas a contribuir sobre
o tema nessa Corte de Contas; e,

atue junto ao Banco Central de forma a conhecer e contribuir periodicamente com
as decisoes tomadas relativas aos patamares da Taxa Selic em prol de uma Admi-
nistracdo Publica gerencial e colaborativa.*®

414 LACERDA, Antonio Corréa de. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica
brasileira: um novo estudo. Brasilia: Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 133.

415 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacio.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.
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O Corpo Técnico do TCU, ao analisar os referidos pedidos, sugeriu, ao Corpo
Deliberativo, considerar a representa¢do, no mérito, improcedente em sua tota-
lidade pelas diversas razdes que analisaremos em seguida. Inicialmente, é preci-
so esclarecer que o TCU tem jurisprudéncia consolidada de que o controle sobre
a atividade regulatoria deve ser de segunda ordem, ndo competindo ao Tribunal
substituir o regulador ou limitar seus poderes. Deve o TCU, portanto, atuar de for-
ma complementar no que tange a fiscalizacdo da atividade-fim das agéncias regu-
ladoras. Isso significa que o TCU ndo deve substituir os érgaos que controla, nem
estabelecer o conteudo do ato de competéncia do 6rgao regulador, determinando-
-lhe a adogao de medidas, salvo quando verificar a ocorréncia de ilegalidade ou de
omissao da autarquia no cumprimento das normas juridicas pertinentes.*

Nesse sentido, rememoramos que cabe ao BCB a escolha dos instrumentos
para alcangar as metas de politica monetaria estabelecidas previamente pelo CMN,
mais especificamente as metas dos indices inflacionarios, com os respectivos inter-
valos de tolerdncia. Logo, o BCB decide, mediante sua atribuigdo finalistica, quais
meios operacionais serao implementados para a condugao da politica monetaria;
decisdo esta que, a priori, se encontra fora do ambito de fiscalizagdo dos érgaos de
controle externo.

Ocorre que as escolhas quanto aos instrumentos de politica monetaria devem
se ajustar ao ordenamento juridico, sendo certo que as determinagdes, toleran-
cias, permissdes e vedagoes legais deverdo ser levadas em conta pelo BC. Nesse
caso especifico, de inobservancia do ordenamento juridico, é cabivel o controle de
conformidade pelo TCU, inclusive com a decisdo de anulagdo do ato praticado em
desacordo com a legislagdo de regéncia.

Contudo, se a atuacao do BCB estiver em conformidade com o ordenamento,
ndo cabe ao TCU, por exemplo, determinar que a autoridade monetaria utilize
o meio operacional “x” em vez do meio “y” anteriormente adotado por ela, por
considera-lo “mais adequado”. Quando o legislador, “ao definir determinado ato,
intencionalmente deixa um espago para livre decisao da Administracao Publica,
legitimando previamente sua opgdo”,*” isto ¢, nas situagdes em que a legislagao
concede discricionariedade aos gestores ou aos reguladores, nao pode o 6rgao de
controle substituir as opgoes de gestao ou de regulagdo por seus proprios critérios
de escolha.

A questao perpassa a abrangéncia do controle a ser exercido em face de
atos administrativos discriciondrios, em especial a perquiri¢ao dos limites da

416 Acordao 715/2008-Plendrio; Acérdao 1201/2009-Plendrio; Acordao 2314/2014; Acordio
435/2020-Plenério.
#17 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
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discricionariedade. Quando o regulador, por exemplo, exerce sua op¢ao com fun-
damento na discricionariedade que lhe é reconhecida por lei, ndo significa que
estard indene de controle. E plenamente possivel a sindicabilidade de atos admi-
nistrativos que exorbitem os limites da discricionariedade, isto é, que ultrapassem
o espago de livre escolha permitido pela lei, situagao em que se avanca a verifica-
¢d0 no campo da prépria legalidade. Conforme muito bem-alertado pela doutrina
administrativista, “ndo se pode confundir controle de mérito com controle dos

limites legais da discricionariedade”.*'®

Resta saber como se da, na pratica, o exercicio do controle sobre os limites de
atos discricionérios. E preciso delimitar em que momento o administrador ultra-
passa os permissivos legais, atuando, a partir dai, de forma irregular e, por conse-
quéncia, passando a se sujeitar a verificagdo de legalidade por parte dos drgaos de
controle.

Diversas sdo as teorias que vém sendo elaboradas, sobretudo no d4mbito do
Direito Administrativo, mas vamos nos concentrar naquelas que refletem mais
adequadamente o controle a ser exercido sobre as opg¢oes de instrumentos de poli-
tica monetaria adotadas pelo BCB, com mais aprofundamento a partir do préximo
topico.*?

3.3.2.2 Controle sobre os limites da discricionariedade quanto as escolhas
de instrumentos monetarios

Conforme visto no item anterior, quando se trata de ato discricionario, os
6rgaos de controle externo podem apreciar os aspectos da legalidade, mas, adicio-
nalmente, verificar se a Administracdo nao ultrapassou os limites da discriciona-
riedade que, em udltima instancia, também implica um controle de conformidade
com o ordenamento juridico.

#18 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 228.

#19 Maria Sylvia Z. Di Pietro faz remissdo a essas teorias, no seguinte sentido prético: “as deci-
soes judiciais que invalidam atos discricionarios por vicio de desvio de poder, por irrazo-
abilidade ou desproporcionalidade da decisdo administrativa, por inexisténcia de motivos
ou de motivagdo, por infringéncia a principios como os da moralidade, seguranca juridica,
boa-fé, ndo estdo controlando o mérito, mas a legalidade do ato”. Resumidamente, a autora
destaca que o “desvio de poder ocorre quando a autoridade usa do poder discricionario
para atingir fim diferente daquele que a lei fixou”. Com relagdo a teoria dos motivos de-
terminantes, assevera que, “quando a Administracdo indica os motivos que a levaram a
praticar o ato, este somente sera valido se os motivos forem verdadeiros”. No que tange ao
principio da razoabilidade, é possivel inferir se a valoragdo subjetiva foi realizada dentro
do razodvel, “em consonincia com aquilo que, para o senso comum, seria aceitavel perante
a lei”, de modo a impedir arbitrariedades dos agentes publicos (DI PIETRO, Maria Sylvia
Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014, p. 228-231).
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Com relagao as escolhas de instrumentos monetarios, o Corpo Técnico do
TCU assevera que aquele Tribunal deve se revestir de cuidado “quando da analise
de questoes relacionadas a atividade-fim do Banco Central do Brasil”, mormen-
te se considerarmos que fora reconhecida legalmente a autonomia formal dessa
autarquia que, por sua vez, “tem um propdsito tedrico central, qual seja, buscar
uma maior eficacia no controle da inflagdo, com menores custos econdmicos e em

beneficio da sociedade” **°

De fato, por se tratar de atividade finalistica do BCB, deve existir muita parci-
monia para que o controlador nao faga as vezes do regulador e do executor da politica
monetaria, sob pena de ofensa ao principio da separagdo de poderes. No entanto, nos
dizeres da referida analise técnica, a autonomia do BCB fora concedida mediante al-
gumas contrapartidas; entre elas, o cumprimento do objetivo fundamental (assegu-
rar a estabilidade de precos) e dos objetivos complementares (zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego), ou seja, “buscar uma maior eficacia no con-
trole da inflagdo, com menores custos econdmicos e em beneficio da sociedade”.

Caso o BCB implemente uma politica monetdria visando, exclusivamente, a
conten¢ao da inflagao, serd passivel de controle se as medidas adotadas ignorarem
ou anularem o crescimento econémico e o fomento do pleno emprego. Trata-se de
um caso especifico de controle de conformidade, uma vez que a lei, apesar de ter
priorizado a estabilidade dos precos, contém um comando para incluir também os
objetivos complementares (art. 1°, paragrafo unico, da LC 179/2021),**! Nao pode,
por conseguinte, a autoridade monetaria simplesmente desconsiderar todos os ob-
jetivos legais na condugdo da politica monetdria.

O controle de legalidade, nesse caso, seria facilitado nas situagdes em que os
agentes da autoridade monetaria motivassem, de forma expressa, a exclusdo dos ob-
jetivos complementares, por exemplo, “tal politica visa exclusivamente obter o con-
trole dos precos” ou “tal politica nao objetiva alcangar o pleno emprego”. No entanto,
algo como “essa politica, ao se concentrar na contengao dos precos, trara, como refle-
x0s, a estabilidade da atividade econémica e a busca do pleno emprego” poderia ser
enquadrado, satisfatoriamente, na denominada “zona cinzenta” interpretativa, pois

*20 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacgao.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023. Por meio do Acérdao 2.916/2023, a
22 Camara, em julgamento de 18 de abril de 2023, seguiu o parecer do Corpo Técnico do
Tribunal, para conhecer da Representagéo e, no mérito, considera-la improcedente.

421 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeaco e a exoneragio de seu Presidente
e de seus Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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ndo se sabe, de antemao, se, de fato, a priorizac¢ao do controle da inflacao seria capaz
de, a posteriori, suavizar a atividade econdmica e promover o pleno emprego.

Algumas correntes econdmicas concordam com essa conclusao; outras, nao. O
fato é que, inexistindo certeza cientifica quanto a determinado tema, o controle da
efetividade, isto é, do alcance dos resultados legal e previamente pretendidos, adquire
crucial importéncia. Ademais, somente se consegue realizar essa comparagao — entre
objetivos e resultados — por intermédio da pesquisa empirica, que seja capaz de, com
o uso de dados e elementos de aferi¢cdo objetivos, concluir, precisamente, se a adogao
de uma politica monetaria que vise a contencéo da inflagdo produza como efeitos um
efetivo crescimento da economia e dos indices de emprego, mesmo a longo prazo.

Uma analise da série historica comparativa entre os indices de crescimento
econdmico e a taxa Selic implementada no periodo poderia, a priori, justificar —
ou ndo - a opgao de politica monetaria. Nao seria suficiente uma mera alegagao,
genérica e padronizada, no sentido de que dada politica monetaria é eficaz sim-
plesmente porque persegue o controle da inflagdo, devendo a autoridade monetaria
comprovar que, além desse objetivo fundamental, os demais também vém sendo
alcangados ou, a0 menos, concretamente perseguidos.

Nesse sentido, quando a lei determina, previamente, os objetivos a serem res-
guardados na pratica do ato, deve o agente publico empreender todos os esfor¢os para
efetiva-los. Assim, quando os dirigentes do BCB justificam a execugdo de uma politi-
ca monetaria que considere, unicamente, a contengdo da inflacao, sem fazer mengao
ou afirmando taxativamente que o crescimento econdmico nio deva ser alcangado
(p. ex., porque o desenvolvimento da economia pode aumentar a inflagdo), pode-se
dizer que ha desvio de finalidade no uso do poder discricionario “para atingir fim
diferente daquele que a lei fixou™.*>* No caso, apesar de se buscar o controle inflacio-
nario, a autoridade monetaria esta afirmando, de forma expressa, que aquela politica
monetaria ndo compreende o desenvolvimento uma vez que a lei determina uma
conciliagdo entre esses diferentes objetivos. Deve-se buscar a estabilidade dos pregos,
mas desde que também seja obtido o crescimento economico.

Entretanto, quando a autoridade monetaria esclarece que a conten¢ao da
inflacdo sera suficiente para promover o desenvolvimento econémico, passa a se
sujeitar a um controle de resultados. Assim, deve demonstrar que uma politica,
por exemplo, de aumentos continuos da taxa Selic, além de conter a inflagéo, esta
também promovendo a estabilidade economica com o aumento dos indices de em-
prego. O controle do ato discriciondrio, nesse caso, esta relacionado a teoria dos

22 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
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motivos determinantes: “quando a Administragao indica os motivos que a levaram
a praticar o ato, este somente sera valido se os motivos forem verdadeiros”.***

Pode o TCU, nesse caso, confrontar os motivos do ato discricionario com os pres-
supostos faticos que o justificaram. Caso o aumento da taxa Selic esteja, por exemplo,
provocando um longo periodo de recessdo econdmica, deve o 6rgao de controle, no mi-
nimo, exigir uma explicagdo mais pormenorizada por parte da autoridade monetaria,
pois outros fatores e conjunturas podem estar contribuindo para essa situagdo, desde
que, repita-se, esses tltimos também sejam devidamente comprovados.

Quando as diretrizes das metas de inflagdo nao sao atingidas, o presidente do
BCB deve divulgar publicamente as razdes, por meio de Carta Aberta ao Ministro
da Fazenda, com a descri¢ao detalhada das causas do descumprimento, as providén-
cias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos e o prazo no qual
se espera que as providéncias produzam efeito (art. 4°, paragrafo inico, do Decreto
3.088/1999).*** Na condig¢do de 6rgao de controle externo, o TCU pode recomendar
ou, até mesmo, determinar, que os dirigentes do BCB elaborem uma “Carta Aberta”
também quando os objetivos complementares (suavizagdo das flutuagdes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego) nao se verificarem na pratica, de
acordo com as exigéncias de conformagao relativas ao principio da transparéncia.

H4, aqui, uma limitagdo da discricionariedade frente a denominada “cons-
titucionalizacdo dos principios da Administra¢ao”**® Em prol da transparéncia
(art. 37, caput, da CF/1988), é possivel que se exija do BCB uma publiciza¢ao ampla,

23 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
*2* BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixacédo do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

Maria Sylvia Z. di Pietro esclarece que a constitucionalizagido de principios e valores pro-
duziu reflexos intensos sobre o principio da legalidade (que resultou consideravelmente
ampliado) e a discricionariedade (que resultou consideravelmente reduzida), passando a
orientar a atuacdo dos trés Poderes do Estado: eles sdo obrigatorios para o Legislativo e
seu descumprimento pode resultar na declarag¢do de inconstitucionalidade de leis que os
contrariem; sdo obrigatdrios para a Administracdo Publica, cuja discricionariedade fica
limitada ndo s6 pela lei (legalidade em sentido estrito), mas por todos os valores e princi-
pios consagrados na Constituicdo (legalidade em sentido amplo); e sdo obrigatorios para
o Poder Judiciario, que pode ampliar seu controle sobre as leis e os atos administrativos,
a partir da interpretagdo de valores adotados como verdadeiros dogmas do ordenamento
juridico. Houve, portanto, ampliacao do sentido da lei uma vez que ela passou a ser vis-
ta sob o aspecto formal, porque emana do Legislativo, e sob o aspecto material, porque
ela tem o papel de realizar os valores consagrados na Constituigdo (DI PIETRO, Maria
Sylvia Zanella. Constitucionalizagdo do direito administrativo: reflexos sobre o principio
da legalidade e a discricionariedade administrativa. In: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella;
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para todos os interessados e a sociedade em geral, dos motivos pelos quais o cresci-
mento econdmico e o aumento dos indices de emprego nao estejam sendo alcangados.

Pode, ainda, o TCU determinar ou recomendar uma mudanga de rumo na
condugao da politica monetdria, sempre com o devido cuidado para nao escolher,
ele proprio, a medida a ser aplicada. Dessa forma, é possivel a conciliacao entre a
observéncia da funcéo finalistica do BCB com a atuagio efetiva do 6rgao de con-
trole externo. A titulo de exemplo, alguns economistas vém questionando a adogéo,
por parte do BCB, de uma politica monetaria excessivamente contracionista.**

Em sintese, a partir de proje¢des estatisticas com base na denominada “Regra
de Taylor”,*” Braulio Borges traz algumas questdes instigantes. O autor inicia sua
analise com a seguinte indagacdo: “estaria a politica monetaria hoje excessivamen-
te contracionista, como argumentam alguns? Ou nao, como defendem o BCB e boa
parte dos analistas do mercado financeiro”? Partimos da premissa, por conseguin-
te, que o tema carece de consenso cientifico, motivo pelo qual a pesquisa empirica
quanto aos resultados passa a obter grande relevancia.

Ao analisar a metodologia utilizada pelo BCB, o referido economista concluiu
que o hiato do produto ndo vem sendo considerado. O hiato do produto é um im-
portante indicador de afericao da ociosidade da economia, o que significa dizer
que, se negativo, o PIB real ¢ inferior ao seu potencial, com capacidade produtiva
nao utilizada, a qual provoca uma maior taxa de desemprego, apesar de exercer
menores pressdes inflaciondrias. Ocorre que, quando o BCB nao considera o hiato
do produto (ociosidade da economia) no seu modelo metodoldgico de aferi¢ao da
taxa basica de juros, estd, implicitamente, deixando de incluir um dos objetivos
complementares de condugdo da politica monetaria, qual seja: a persecucao do
crescimento economico e do atingimento de melhores niveis de emprego.

Ainda que se possa alegar que, antes de 2021, ndo havia exigéncia legal quanto
a inclusao dos objetivos complementares na referida projecao, é certo que, apos a

RIBEIRO, Carlos Vinicius Alves (coord.). Supremacia do interesse publico e outros temas
relevantes do direito administrativo. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 175-196).

26 BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira a luz da regra de
Taylor. FGV IBRE, 2023.

27O autor esclarece que o referencial de taxa de juros sugerido pela regra de Taylor costuma ser
utilizado para se avaliar a adequagio da politica monetdria nos paises que operam sob regime
de metas de inflagao, que ¢ justamente o caso do Brasil. De forma muito resumida, a regra de
Taylor estabelece que, quando a inflagdo esperada sobe, a resposta do juro nominal deve ser
maior em termos absolutos do que a elevagéo da inflagdo, de modo a gerar eleva¢éo do juro real
e convergéncia, ao longo do tempo, da inflagdo para as metas (BORGES, Braulio. Avaliando a
postura da politica monetdria brasileira a luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 7).
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edi¢ao da LC 179, de 24 de fevereiro de 2021,*** esse argumento nao mais se justifi-
ca. Ademais, mesmo se considerarmos o periodo anterior a lei, ha sérias restri¢oes
a tal omissdo tendo em vista as disposi¢oes constitucionais de garantia ao desen-
volvimento (arts. 3°, IT; 21, IX; 23, paragrafo nico; 48, IV; 174, § 1°; e, 192).

O exame empirico do autor traz outra conclusio, também muito intrigante,
quanto aos resultados efetivos de periodos histdricos mais recentes, uma vez que
“a Selic efetivamente praticada pelo BCB entre meados de 2016 e o final de 2019 se
situou sistematicamente acima do sugerido pela regra de Taylor”, ou, em nimeros,
“a taxa Selic foi de 8,5% a.a., ao passo que as duas versoes da Taylor indicam que

deveriam ter se situado perto de 7,5% a.a.”.**

Como resultado dessa politica monetdria (“excessivamente apertada”, segun-
do a visdo do autor), a inflagdo permaneceu abaixo das metas durante boa parte
do periodo de 2017 a 2019. Trata-se, no minimo, de mais um indicio de que o
BCB concentrou a execugdo de politica monetaria, exclusivamente, na contengao
da inflagdo. Ocorre que essa politica de manutenc¢ao da inflagdo abaixo das metas
ocasionou uma “recupera¢ao atipicamente lenta do PIB brasileiro”, o que trouxe
consequéncias negativas para as finangas do periodo, que apresentaram aumento
da fragdo DLGG/PIB em torno de 9 pontos percentuais (p.p.), “mesmo com o teto
de gastos valendo a partir de 2017”.**

Ha, nesse exemplo, um tipico caso de anulagdo dos efeitos da politica fiscal
implementada pelo Poder Executivo em face da conducio da politica monetaria
pelo BCB, isto é, a politica monetdria contribuiu para o aumento da divida publica,
que era justamente o que a politica fiscal pretendia evitar.*!

428 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeagéo e a exoneracio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.

O autor acrescenta que “considerando a Selic efetiva acumulada nesse periodo, os nameros
efetivos apontam para uma taxa de 33%, ao passo que as Taylors sugerem que deveria ter
sido perto de 28%” (BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira
a luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 11).

BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira d luz da regra de
Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 10.

O autor alerta que, mesmo apo6s a edigdo da LC 179/2021, o BCB continuou ignorando os
objetivos secundarios. Entre o comego de 2020 e o fim de 2021, a evolugao efetiva da Selic
ficou muito préxima do referencial da Taylor, mas dali em diante a postura adotada pelo
BCB passou a divergir, para mais, do juro basico sugerido. Com efeito, no 1° trimestre de
2023, a Selic efetiva, de 13,75% a.a., estava entre 1,25 p.p. e 2,17 p.p. acima dos referenciais
estimados segundo a Regra de Taylor (BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica
monetdria brasileira d luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 10).
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Apesar dessas constatagoes, no processo de representacdo que ora analisa-
mos, o Corpo Técnico do TCU concluiu o seguinte:

No que toca a calibragio da taxa Selic pelo BCB, principal instrumento utilizado
para alcangar as metas inflacionarias, importa ressaltar que, nao obstante essa au-
tarquia estar sob a jurisdi¢cdo do TCU, ndo compete a esta Corte de Contas analisar
o mérito da decisdo do Copom sobre a taxa de juros Selic, devendo-se assegurar a
autonomia conferida legalmente ao BCB.**

Discordamos da referida assertiva. De fato, ndo cabe ao TCU adentrar nas es-
colhas finalisticas promovidas pelo BCB; porém, ¢ cabivel, sim, o controle sobre os
limites legais dessas escolhas. Repise-se: “nao se pode confundir controle do mérito
com o controle dos limites legais da discricionariedade”.**®

Na qualidade de 6rgao de controle externo, o TCU pode compelir o BCB a jus-
tificar, com base no dever de motivagéo, as escolhas de instrumentos monetarios,
até para apurar eventuais desvios de finalidade ou mesmo ilegalidades, a exemplo
dos casos aqui ja relatados.

Nunca é demais repetir que a propria legislagao condiciona as escolhas discri-
cionarias do BCB, que ndo pode simplesmente ignorar suas determinagdes, devendo
esclarecer, de forma pormenorizada, qualquer duvida quanto aos comandos legais nao
estarem sendo observados na condugéao da politica monetaria. Destaca-se que, com re-
lagdo a inobservancia dos objetivos complementares, o préprio TCU conclui que o cres-
cimento econdmico é elemento substancial para a sustentabilidade da divida publica:

Dessa forma, pode-se concluir que apenas com a obten¢do de um ciclo de lon-
go prazo de crescimento econdmico sera possivel obter uma trajetéria da divida
publica que seja sustentdvel. Caso mantenham-se as condi¢des observadas nas
ultimas décadas, em que periodos de crescimento econdmico moderado foram
sucedidos por periodos de estagna¢do ou mesmo recessdo, ha o risco consideravel
de que a sustentabilidade da divida nao seja alcangada.***

Logo, havera um vicio de ilegalidade se houver um reconhecimento formal de
que o desenvolvimento econdmico nao esteja compondo, como elemento integran-
te, a modelagem de aferi¢do da taxa Selic pelo BCB. Nesse caso, o érgao de controle

externo nao deve determinar que a metodologia “x” ou a metodologia “y” passe a

<

432 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representagio.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.

433 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Constitucionaliza¢do do Direito Administrativo: refle-
xos sobre o principio da legalidade e a discricionariedade administrativa. In: DI PIETRO,
Maria Sylvia Zanella; RIBEIRO, Carlos Vinicius Alves (coord.) Supremacia do interesse
publico e outros temas relevantes do direito administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 228.

“3* BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 1.084/2018. Processo TC 033.619/2016-6,
Plenario, Relator: Min. Aroldo Cedraz. Auditoria Operacional por solicitagdo do Congresso
Nacional. Data da Sessdo: 16.5.2018 — Ordinaria.
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ser utilizada, mas sim determinar que o objetivo complementar na execugao da
politica monetdria, previsto em lei, seja incluido expressamente na modelagem a
ser escolhida pelo BCB.

Ademais, o fato de a lei ter conferido autonomia operacional ao BCB nao
implica um salvo-conduto aprioristico na condugao da politica monetaria do pais,
devendo os 6rgaos de controle atuar, casuisticamente, quando houver indicios
de irregularidades, ainda que estas sejam originadas pelo exercicio do poder
discricionario reconhecido pela legislagao.

Se analisarmos as razdes de justificativa para a edigdo da LC 179/2021, resta
bastante evidente que a mens legis é no sentido de condicionar a autonomia opera-
cional do BCB a busca da diminui¢ao das taxas de juros para que o desenvolvimen-
to econdmico seja alcangado:

Dessa forma, [a autonomia do BCB] deve levar a reducio das expectativas infla-
ciondrias e dos prémios de risco inflacionarios de longo prazo. Essa melhora nas
expectativas podera levar a taxa bésica de juros a um patamar menor e juros reais
menores, melhorando o ambiente dos negdcios, gerando circulo virtuoso na eco-
nomia brasileira.

O Brasil convive com elevadas taxas de juros e o custo do crédito ao tomador final
é excessivamente alto. Esta proposi¢do, ao conferir autonomia formal ao Banco
Central do Brasil, permite uma redu¢do mais rapida e duradoura das taxas de
juros bancdrias.**

Por 6bvio que elevagdes pontuais — ou até mesmo continuas — da taxa Selic
podem constituir um adequado instrumento de politica monetaria uma vez que se
sujeita a conjunturas externas e internas, as quais, com certa frequéncia, escapam
da previsibilidade; porém, o dever de motivagdo por parte do BCB nao podera ser
afastado, mesmo nos casos de anormalidades.

Além do desvio de finalidade, da inconsisténcia dos motivos e da concretiza-
¢do de principios constitucionais, também tem o condao de limitar as escolhas dis-
cricionarias de instrumentos de politica monetaria, pelo BCB, o conhecido “juizo
de proporcionalidade”, que serd analisado no préoximo item.

3.3.2.3 O controle da proporcionalidade

Conforme ja exaustivamente disposto ao longo deste capitulo, a legislagao
confere discricionariedade ao BCB em relagao as escolhas de instrumentos para o

435 Justificagdo ao PLP 19/2019, transformado na LC 179/2021 (BRASIL. Senado Federal.
Projeto de Lei Complementar n. 19, de 2019. Dispde sobre nomeag¢do e demissio do
Presidente e diretores do Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://legis.senado.leg.
br/sdleg-getter/documento?dm=7916130&disposition=inline. Acesso em: 7 fev. 2025).
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atingimento das metas monetdrias estabelecidas previamente pelo CMN. Vimos,
também, que ndo ha uma liberdade absoluta do BCB quanto ao seu poder discricio-
ndrio para realizar essas escolhas uma vez que se submete as condicionantes e limites
legais, estando, por conseguinte, sujeito a fiscalizagao dos drgaos de controle externo.

Por sua vez, os drgaos de controle devem evitar ingeréncias nas escolhas de ins-
trumentos monetarios uma vez que se trata de atividade finalistica do BCB. E possi-
vel, no entanto, que realizem o controle dos limites do poder discricionario adminis-
trativo, como se faz com qualquer outra politica publica. Nesse sentido, seria viavel o
exercicio do controle externo sobre a op¢ao de politica monetaria do BCB?

Em termos mais concretos, o BCB tem priorizado, como instrumento mo-
netario, a utilizacao de operagdes compromissadas, em detrimento de outros ins-
trumentos — inclusive, previstos em lei —, como o uso dos depositos voluntarios
(Lei 14.185, de 14 de julho de 2021).** Seria crivel algum controle sobre qual seria
o instrumento monetario mais adequado ou, em outras palavras, sobre qual meio
operacional que, baseado em um juizo de proporcionalidade, ocasionaria efeitos
menos deletérios a condug¢io da politica fiscal pelo Poder Executivo ou a execu¢io
da propria politica econémica do pais?

De inicio, é preciso explicitar, ainda que de forma sucinta, os referidos instru-
mentos utilizados na condugédo da politica monetaria. Para manter a taxa de juros
dentro da meta estabelecida pelo Copom, o BCB injeta ou reduz liquidez na eco-

nomia por intermédio de operagdes de mercado aberto*”

efetivadas pelas compro-
missadas, emitidas ou recompradas no mercado e lastreadas em titulos ptblicos de
emissao do Tesouro Nacional, que permanecem depositadas na carteira propria da

autoridade monetéria.*

Em linhas gerais, as operagdes compromissadas envolvem uma transferéncia de
recursos financeiros, por uma das partes, e de titulos, pela outra, por determinado
prazo que, apos decorrido, tanto os recursos acrescidos dos juros como os titulos re-
tornam para seus detentores originais. E como se fosse um empréstimo com garantia

436 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depésitos voluntarios a vista ou a prazo das instituicdes financeiras; e altera a Lei
12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

No passado, essas operagdes eram realizadas com titulos de emissdo do BCB, mas a LRF,
em seu art. 34, definiu que, ap6s 2 anos de sua publicagdo, o BCB ficaria impedido de emi-
tir titulos préprios.

437

438 CARBONE, Caio; GAZZANO, Marcelo. Rela¢do entre operagdes compromissadas, reser-
vas cambiais e a conta unica. In: BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira.

Rio de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 2016, p. 316.
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em que o credor oferece o dinheiro e o devedor entrega o titulo como forma de ga-
rantir o empréstimo. Quando o BCB realiza essa operacao, fa-lo da seguinte forma:

Ao ser contraparte em uma operag¢io de venda com compromisso de recompra (o
banco comercial “vende” o titulo com o compromisso de “recompra-lo” do banco
central), denominada em inglés repurchase agreement (repo), seria o equivalente
econdmico a um empréstimo concedido pelo banco central, no qual a diferenca
entre os precos de compra e venda reflete os juros acordados. Essa operagdo au-
menta o volume de dinheiro em circulagio, que sai do banco central (ndo estd em
circulagio) e vai para o banco comercial (entra em circula¢io).

De modo contrario, ao ser contraparte em uma operagio de compra com compro-
misso de revenda (o banco comercial “compra” o titulo com o compromisso de
“revendé-lo” ao banco central), denominada em inglés reverse repurchase agree-
ment (reverse repo), seria o equivalente econémico a um empréstimo tomado pelo
banco central. O reverse repo é utilizado para “retirar liquidez do mercado”, isto é,

diminuir a quantidade de dinheiro em circulagao.*’

Néo nos aprofundaremos no detalhamento dos instrumentos monetarios
porque o objetivo precipuo, ao menciona-los, é apontar suas diferencas e as princi-
pais consequéncias que poderao advir da adogdo de um ou de outro. No entanto,
é necessaria uma exposi¢ao, ainda que breve, dos mecanismos utilizados na con-
dugdo da politica monetaria para que se possa alcancar e compreender eventuais
peculiaridades e limites ao seu controle.

Em sintese, a politica monetaria tem, como objetivo principal, o controle da
oferta de moeda e da taxa de juros de curto prazo (taxa Selic) que permita gerenciar
a liquidez ideal para cada momento econémico e garantir a meta de inflagdo em
determinado periodo, cujo executor ¢ o BC, que utiliza os seguintes instrumentos
classicos: depdsito compulsdrio; redesconto ou empréstimo de liquidez; mercado
aberto — open market; e controle e seleciao de crédito.**

OBCpodefazerusodeumapoliticamonetariaexpansionistaoucontracionista,**!

a depender das conjunturas econdmicas do momento, mas sempre em busca de se

49 MENDONGCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, Edi¢oes Camara, 2023, p. 180.

*40 FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servigos. 20. ed. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2015, p. 53.

441 Segundo o TCU: “[...] uma politica monetaria é expansionista quando eleva a liquidez da
economia, injetando maior volume de recursos nos mercados e elevando, em consequéncia,
os meios de pagamentos. Com isso, sdo dinamizados o consumo e o investimento agre-
gados com reflexos positivos sobre a expansido da atividade econdmica. Essa situagio é
geralmente adotada em momentos de retracdo do nivel da economia, em que se produz um
hiato deflaciondrio. Por outro lado, uma politica monetaria é restritiva quando as autori-
dades monetédrias promovem reducdes dos meios de pagamento da economia, retraindo a
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manter uma quantidade adequada de moeda em circulag¢ao, de modo a assegurar
que a inflacao permaneca dentro dos intervalos previamente estabelecidos pelas me-
tas do CMN.

Conforme ja comentado em tdpicos anteriores, a legislacao estabelece como
objetivo fundamental do BCB a estabilidade de precos, isto ¢, o controle da infla-
¢d0, 0 qual, no Brasil, é realizado sob o seguinte arranjo institucional:

a) o Governo Federal, por meio do Conselho Monetario Nacional - CMN (atual-
mente composto pelo Ministro da Economia, Presidente do Conselho; Presidente
do Banco Central e Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia),
define uma meta para a taxa de infla¢do anual, medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Ampliado — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Para 2022, a meta foi fixada em 3,5%, com limite inferior e
superior, respectivamente, de 2% e 5%;

b) tendo em vista tal meta para inflagdo, o Comité de Politica Monetaria - Copom
(composto pelo Presidente e Diretores do BCB) estabelece, para um periodo de
vigéncia de quarenta e cinco dias, a meta para a taxa Selic, que, no seu entender,
corresponderia a taxa de juros basica da economia necessaria para o atingimento
da meta de infla¢do definida pelo CMN;

¢) por fim, o BCB atuara para dar eficécia as decisdes do Copom, atuando no mer-
cado monetario, por meio das operagdes compromissadas, com vistas a enxugar
ou injetar liquidez no sistema, de modo que a taxa Selic Over (taxa efetiva prati-
cada no mercado) convirja para a taxa Selic meta, definida pelo Copom. Interna-
mente, é o Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab) do BCB que
executa essas operagdes com titulos publicos.**?

Verifica-se, portanto, que a taxa Selic (taxa basica de juros da economia) é o
principal meio de politica monetaria, utilizado pelo BCB, para controlar a inflagao.
Trata-se de um instrumento relevantissimo, pois influencia todas as demais taxas de
juros do pais, como as taxas dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagoes
financeiras.**

demanda agregada (consumo e investimento) e a atividade econémica. As medidas restri-
tivas sdo tomadas sempre que o crescimento da demanda e dos investimentos empresariais
se situarem acima da capacidade da oferta de moeda da economia, visando anular os efei-
tos de um hiato inflacionario. Essa politica visa, em esséncia, restringir a oferta de crédi-
to e elevar seu custo de forma a adequar o consumo e o investimento agregados a oferta
monetdria da economia” (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acdrddao 2.614/2022, TC
047.141/2020-4, Plenario, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 5).

BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 7.

Na pratica, a taxa Selic efetiva se refere a taxa de juros apurada nas operagdes de emprésti-
mos (operagdes compromissadas), de 1 dia, entre as instituicdes financeiras que utilizam
titulos publicos federais como garantia, isto é, a taxa Selic é apurada diariamente apds o
encerramento das operagdes. E determinada como uma média ponderada das operacdes
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Hoje, o instrumento monetario mais utilizado para se convergir a taxa pratica-
da no mercado para a taxa Selic é justamente as compromissadas, as quais, por sua
vez, constituem-se em uma das espécies de operagdes efetivadas no mercado aberto.
Essas ultimas (operagdes de open market) equivalem as compras e vendas de titulos
publicos realizadas pelo BCB no mercado monetario, junto as institui¢cdes financei-
ras.*** Tais transagdes podem ser feitas de forma definitiva, ou seja, quando a titula-
ridade do titulo é transferida permanentemente para a contraparte adquirente; mas
também podem se efetivar na forma de operagdes compromissadas, quando o BC
negocia titulos assumindo o compromisso de recompra-los ou de revendé-los dentro
de um prazo fixado (normalmente 1 dia, overnight, ou em prazos de até um ano).
Nessas operagdes de prazo mais curto (até 45 dias corridos), o BCB atua por meio de

instituigdes credenciadas (dealers) ao realizar os leildes dessas operagdes.**

Assim, a operagdo compromissada constitui-se, essencialmente, em uma con-
tratagdo tempordria, realizada no mercado aberto, sem que haja a respectiva trans-
feréncia definitiva de propriedade dos titulos publicos utilizados em sua operacio-
naliza¢do, uma vez que ha o compromisso de recompra - ou de revenda — assumida
pelo vendedor - ou pelo comprador - em uma data preestabelecida, no momento
da negociagao, que tem por base normativa a Resolu¢gdo CMN 3.339/2006** e a
Resolugdao BCB 75/2021.447-448

de financiamento de 1 dia, lastreadas em titulos publicos federais realizadas no ambito do

Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia (Selic). De forma conceitual, a diferencia¢do

entre a taxa efetiva e a meta se da pelo fato de que a meta é definida por medida discricio-

néria da autoridade monetaria, como diretriz de politica monetaria, enquanto a Taxa Selic
efetiva é um indicador de referéncia das taxas de juros efetivamente praticadas nas opera-
¢des compromissadas. O objetivo do BCB na implementagdo da politica monetaria é que

o afastamento didrio da Taxa Selic efetiva em relacdo & meta nao seja excessivo, a ponto de

impor prejuizos aos objetivos de politica monetaria. Nos 6 primeiros anos de implantagao

do regime de metas por inflagdo (2000 até 2006), havia volatilidade no diferencial da Selic

meta para a Selic efetiva. A partir de 2006, esse spread (diferenca) das taxas comegou a

se estabilizar, até que, a partir de 2013 até momento atual, tal diferenca consolidou-se na

casa de 10 pontos-base (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC

047.141/2020-4, Plendrio, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 13-15).

Os titulos publicos na carteira do BCB séo utilizados como instrumento classico de politica

monetaria exclusivamente para regulacio da liquidez, conforme preconiza o art. 164, § 2°,

da CF/1988.

+4> BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

446 BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolugdo CMN n. 3.339 de 26.1.2006. Altera e consolida
as normas que disciplinam as operagdes compromissadas envolvendo titulos de renda fixa.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RES
OLU%C3%87%C3%830&numero=3339. Acesso em: 8 fev. 2025.
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As compromissadas tém sido amplamente utilizadas pelos bancos centrais em
todo o mundo por serem dotadas de ampla flexibilidade uma vez que permitem
maior agilidade “as variagdes diarias que ocorrem normalmente nas reservas mo-
netarias da economia”.** Por meio delas, a autoridade monetaria consegue, tem-
pestivamente, controlar as reservas bancarias, isto é, a quantidade de moeda na
economia, que, por sua vez, definird a taxa basica de juros de curto prazo (a taxa
Selic).*0

Ocorre que, além das compromissadas, ha outros instrumentos monetarios
por meio dos quais 0 BCB também pode efetivar o controle da quantidade de moeda
em circulacdo e, concomitantemente, da taxa basica de juros. Em resumo, sdo os
seguintes:

recolhimento compulsdrio: corresponde a parcela dos depositos a vista e a prazo
que as institui¢des financeiras devem manter obrigatoriamente depositadas no
BCB, normalmente, sem qualquer tipo de remunera¢ao. Desse modo, aumentos
da aliquota do compulsério diminuem a quantidade de dinheiro disponiveis as
institui¢oes financeiras para a concessdo de créditos, uma vez que os bancos sao
obrigados a depositar recursos adicionais junto ao BCB. A mesma logica operacio-
nal é aplicada para a situagdo inversa, em que, quando se reduz a aliquota do com-
pulsério, consequentemente, ha uma inje¢do de liquidez no sistema financeiro;
operagdes de redesconto: consistem em uma linha de empréstimos do BCB, em
que atua como prestamista de ultima instincia, as institui¢des financeiras que
estejam temporariamente em uma situacio de iliquidez, exigindo, em contrapar-
tida, garantias para realizagdo da operagao.*

*47 BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolug¢do BCB n. 75 de 23.2.2021. Dispoe sobre as for-
mas de atuacdo do Banco Central do Brasil no mercado secundario de titulos publicos
federais para fins de politica monetdria. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabili-
dadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&numero=75.
Acesso em: 8 fev. 2025.

#48 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

#49 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acorddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

As reservas bancarias consistem em uma espécie de conta corrente dos bancos junto ao BC,

permitindo que a autoridade monetaria quantifique o volume de liquidez (a quantidade de

dinheiro disponivel) do sistema financeiro e sofrem os influxos dos seguintes fatores: de-
manda por moeda manual; operagdes cambiais; recolhimentos compulsérios e operagdes
de redesconto; e, operagdes do Tesouro Nacional (ARAU]JO, Carlos Hamilton Vasconcelos.

Mercado de titulos publicos e operagdes de mercado aberto no Brasil - aspectos histdricos

e operacionais. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil. Brasilia, n. 12, jan. 2002).

451 BRASIL. Tribunal de Contas da Unio. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.
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Além das operagdes de open market, de redesconto e de recolhimento com-
pulsério, a Lei 14.185, de 14 de julho de 2021,** criou mais uma ferramenta para a
consecugdo da politica monetaria, os denominados “depositos voluntarios”. Grosso
modo, é um instrumento que pode ser utilizado para enxugar o excesso de liquidez
do Sistema Financeiro Nacional, de maneira tao agil e eficaz quanto as operagdes
compromissadas; porém, a principal diferenca entre eles reside em que, nos dep6si-
tos voluntarios, nao ha a exigéncia de lastro (titulos publicos) para a realizagdo das
operagdes. Assim, ndo hd a necessidade de o Tesouro Nacional emitir titulos para
o BCB retirar o excesso de liquidez da economia.*>?

Parece uma distingdo bem ténue entre ambos os instrumentos que, a primeira
vista, poderia levar a erronea conclusao de que a utilizagao de um ou de outro seria
indiferente quanto a concretizacao dos objetivos de politica monetaria. Ocorre que
as consequéncias oriundas da opgao pelo uso dos diversos instrumentos monetarios
estdo longe de ser uniformes e podem, sim, ocasionar efeitos mais ou menos danosos
a condugdo da politica econdmica do pais, especialmente sob uma dtica sistémica.

E fato que hd uma instabilidade grave, em nossa economia, relacionada ao
“excesso de liquidez estrutural” do Brasil, o que exige que o BCB tenha de enxugar,
atualmente, cerca de R$ 1 trilhdo por dia. O BCB, para esse intento, prioriza o uso
de operagdes compromissadas, que atingiram o volume surpreendente da ordem
de 12,3% do PIB.**4%

Ja que temos um problema estrutural de liquidez, devemos reconhecer a real
necessidade de a autoridade monetaria ter de atuar para seu controle, realizado por
intermédio dos instrumentos monetdrios postos a sua disposi¢dao. Indaga-se, no
entanto, o porqué de o BCB priorizar somente um deles. A resposta, como era de
se esperar em tema de alta complexidade técnica, ndo ¢ simples. Ha pros e contras
na utilizagdo dos diversos meios de execugdo de politica monetdria, que podem ser
exemplificativamente ilustrados como se segue:

452 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depositos voluntarios a vista ou a prazo das institui¢cdes financeiras; e altera a
Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

53 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 9.

*5* BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 9.

Os especialistas apontam diversas causas para o nosso excesso de liquidez estrutural,
como: a aquisicdo de reservas internacionais a partir de 2006, que teve uma evolugdo do
saldo de R$ 37,2 bilhdes ao final de 2005 (1,7% do PIB) para R$ 1,16 trilhdo (17,9% do
PIB), em agosto de 2017; a continuidade de déficits primarios que promove a expansio da
base monetdria e, portanto, maior liquidez na economia; e os juros incidentes nas opera-
¢oes compromissadas (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC
047.141/2020-4, Plenario, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 17).
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(i)

(ii)

(iii)

(iv)

venda definitiva de titulos publicos com prazos mais longos que constem
da carteira do BCB: a priori, a venda de titulos de longo prazo possibilita
melhor gestao da politica monetaria (também da divida publica) tendo
em vista que se sujeita, em menor frequéncia, a disturbios momentéaneos.
Ocorre que, como o Tesouro Nacional emite titulos precipuamente para a
condugcio da politica fiscal, em razao da necessidade de financiamento do
setor publico, é plenamente possivel a concorréncia dessas alienagdes com
aquelas de titulos da carteira do BCB, o que exigiria maior integracao,
bem como decisdes conjuntas das autoridades monetdria e fiscal;

venda de parcela das reservas internacionais: além de ser um instrumento
muito controverso entre economistas, trata-se, em acréscimo, de um meio
de suma importancia para absorver choques econdmico-financeiros in-
ternacionais, o que, per se, denota a maxima cautela na sua utilizagao;***

depdsitos compulsdrios: baseados no poder regulatério dos bancos cen-
trais, por meio dos quais as institui¢des financeiras sdo obrigadas a de-
positar um valor, calculado por aliquotas incidentes sobre todos os de-
positos recebidos por elas, junto a autoridade monetdria. Trata-se de um
instrumento monetario menos flexivel que o propiciado pelas operagdes
de mercado aberto, pois envolvem mudangas de regras, seguidas de um
tempo para o ajuste operacional das institui¢des financeiras, motivo pelo
qual os compulsorios sao mais apropriados para alteragdes mais intensas
e duradouras das condi¢des de liquidez da economia;*”

operagdes de redesconto: regulam as reservas dos bancos, porém sao usa-
dos para resolver problemas temporarios e inesperados de liquidez, dian-
te da dificuldade dos bancos e outras institui¢oes depositarias para obter
financiamento normal no mercado. Esses empréstimos sdo conhecidos
como empréstimos de ultimo recurso do Banco Central.**®

Conforme ja visto anteriormente, as operagdes compromissadas apresentam a

vantagem da ampla flexibilidade, o que permite uma atuag¢ao mais maleavel e céle-

re por parte da autoridade monetaria. Todavia, sdo operagdes de curto prazo, ten-
do, portanto, reduzidos prazos de vencimento, além de a sua correcio ser efetivada
pela taxa Selic, sendo certo que, quanto maior for a Selic, maiores serdo os custos
das compromissadas. Os impactos ocasionados no endividamento publico séo, por

456 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 22.

*7 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo

Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 7.

458 BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e andlise do caso brasileiro

(2000-2020). 150 £. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022.
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conseguinte, bastante consideraveis tendo em vista que aumentam seu valor total
(devido a majoragao dos encargos) e provocam o encurtamento da divida (em face
da redugdo dos prazos de vencimento).

Em estudo comparativo, que abarcou paises com caracteristicas econdmicas
comuns ao Brasil,** Josué Alfredo Pellegrini concluiu que nosso pais foi o tinico
que fez uso intensivo de operagdes compromissadas como instrumento de dimi-
nuicao de liquidez excedente, a ponto de a carteira brasileira corresponder a 24%
do PIB, ao final de 2016, enquanto “o segundo lugar entre os outros treze paises
era ocupado pelas Filipinas, com apenas 3%”.* Ainda que seja forgoso reconhecer
que, apesar das semelhancas, ha, de fato, diferencas econémicas especificas em
cada pais, ndo se pode olvidar que o Brasil fez uso muito mais acentuadamente das
compromissadas do que os demais paises. Plenamente factivel, por conseguinte,
qualquer indagagao a respeito de o porqué o BCB ter priorizado o uso das compro-
missadas em detrimento de outros instrumentos monetarios.

O principio da proporcionalidade, em regra, considera a relagdo entre meio e
fim de dada medida e, ainda, a relacdo destes com os direitos fundamentais envol-
vidos.*' Sua andlise perpassa trés fases distintas: adequagao, em que se verifica se a
medida adotada é apta a atingir a finalidade almejada pelo ordenamento juridico;
necessidade, por meio da qual se indaga se haveria a possibilidade de restrigao, em
menor grau, dos direitos envolvidos; e proporcionalidade em sentido estrito, que
considera a razoabilidade da relacdo meio-fim, isto é, se os beneficios da escolha
superam os 6nus de sua aplicagao.

Com relacao a adequagéo, o gestor publico ou o legislador (no caso de normas)
deve escolher “um meio cuja eficacia possa contribuir para a promogao do fim”.*62
Isso implica que a medida adotada seja realmente capaz de promover a finalidade
perseguida pelo ordenamento juridico, ainda que em grau minimo, ou seja, basta
que o meio escolhido “promova minimamente o fim, mesmo que esse nao seja o

mais intenso, o melhor, nem o mais seguro”.*¢®

Nesse sentido, ao considerarmos o caso especifico das compromissadas, deve-
mos partir da premissa de que o objetivo precipuo do BCB, em termos de politica
monetaria, é evitar que a taxa Selic efetiva ndo se afaste excessivamente da taxa

*% Uma amostra de 14 paises emergentes e que acumularam elevado montante de reservas
internacionais, igual ou superior a 15% do PIB.

460 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 8.

461 Alertamos que hé divergéncia doutrindria quanto a sua natureza. Para uns, trata-se de pos-
tulado normativo (AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sio Paulo: Malheiros,
2014). Para outros, é um principio (TIPKE, Klaus; LANG, Joachim. Steuerrecht. Kéln: Otto
Schmidt, 2010).

462 AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 208.
63 AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 208.
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Selic meta.** O TCU, em auditoria de acompanhamento, ao analisar as oscilagdes
da taxa Selic no periodo de 2002 a 2021, constatou o seguinte:

63. Portanto, considerando que o objetivo das opera¢des compromissadas, no 4m-
bito da politica monetaria, ao regular a liquidez do sistema, consiste em buscar a
convergéncia da Selic efetiva para a Selic Meta, evitando oscilagdes excessivas, a
ponto de impor prejuizos aos objetivos de politica monetaria, constata-se que o
BCB, ao utilizar as operagdes compromissadas, cumpriu tal objetivo, vez que, ao
longo do tempo, a Selic efetiva sempre ficou préxima da Selic meta e que, além
disso, principalmente a partir de 2013, a diferenca entre tais taxas estabilizou-se
na ordem de 10 pontos-base.*

Tendo em vista, portanto, que a taxa Selic efetiva se manteve proxima a meta,

podemos concluir que as operagdes compromissadas vém, ao longo do tempo,

cumprindo a finalidade almejada de regular a liquidez do sistema financeiro.

466

No que tange a necessidade, a medida escolhida deve ser aquela que menos

restrinja os principios ou os direitos envolvidos, entre todas as medidas igualmente
adequadas para promover a finalidade almejada. Nesse aspecto, o TCU averiguou
que o custo operacional, ao se optar por outro instrumento monetario em vez das
compromissadas, teria sido 0 mesmo, uma vez que:

106. Ademais, em termos de custo da politica monetaria, mesmo que o BCB pu-
desse utilizar os trés instrumentos citados (compromissadas, emissao de titulos
préprios e depdsitos voluntarios), ndo se esperaria uma redugio das despesas com
juros, uma vez que o BCB, ao ter que esterilizar o excedente de liquidez do sistema,
com a utilizagdo de qualquer desses trés instrumentos, pagaria algo proximo da
Selic meta nas transagdes em overnight. Desse modo, os instrumentos utilizados
pela Autoridade Monetaria devem ser vistos apenas como um dos meios possiveis
para operacionalizar a politica monetdria, e, ademais, qualquer que seja o ins-
trumento utilizado, em termos agregados, ¢ de se esperar praticamente 0 mesmo

464

466

De forma conceitual, a diferenciagdo entre a taxa efetiva e a meta se dé pelo fato de que
a meta é definida por medida discricionaria da autoridade monetdria, como diretriz de
politica monetaria, enquanto a taxa Selic efetiva é um indicador de referéncia das taxas
de juros efetivamente praticadas nas operagdes compromissadas com prazo de 1 dia util,
cursadas em mercado, com lastro em titulos publicos federais custodiados no sistema Selic
(BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 15).

BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 16.

Apesar de o TCU ter reconhecido que tal conclusdo é apenas “um dos bragos da politica
monetaria” e que “ndo foi analisada, por exemplo, a eficicia do sistema de metas por infla-
¢do como um todo, tampouco foi examinado se a taxa Selic meta definida pelo Copom, ao
longo do tempo, foi a necessaria para manter a inflagdo dentro da meta estabelecida pelo
CMN, vez que esses aspectos extrapolam o objeto deste trabalho, que tem como cerne as
operagdes compromissadas”.
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custo operacional, porquanto o objetivo da utiliza¢ao desses instrumentos seria a

convergéncia da Selic efetiva para a Selic meta.*®”

Verifica-se, portanto, que, em termos de custos operacionais, qualquer outro
instrumento monetdrio impactaria, em igual medida, o endividamento publico,
tendo em vista que as despesas com juros ndo se alterariam, ja que a autoridade
monetaria “pagaria algo proximo da Selic meta nas transagdes em overnight”. Em
termos de sustentabilidade, os demais instrumentos monetarios causariam os mes-
mos impactos na evolugdo da divida publica.

No que se refere a proporcionalidade em sentido estrito — ou razoabilidade,
para alguns*® —, a medida adotada deve ocasionar mais vantagens do que des-
vantagens aos principios ou aos direitos envolvidos, isto é, os beneficios auferidos
devem superar eventuais danos causados. Vimos que as compromissadas tém trés
caracteristica positivas, que sao suas “grande flexibilidade, agilidade e alcance para
aregula¢do dos meios de pagamento, com impacto imediato e direto sobre os agre-
gados monetarios”.*® Em contraposi¢ao, apresentam algumas assimetrias aponta-
das por diversos especialistas.

Em primeiro lugar, as compromissadas tém uma natureza “hibrida”, de cara-
ter monetdrio e fiscal ao mesmo tempo, em virtude de sua inclusdo como um dos
elementos integrantes da DBGG.*”° Desde 2008, o BCB decidiu alterar a metodolo-
gia de seu calculo, excluindo da DBGG os titulos do Tesouro que constem da sua
carteira e incluindo as operagdes compromissadas que realiza.*’”! Logo, apesar de o
BCB ndo integrar o conceito de “governo geral”, suas operagdes compromissadas
agregam a DBGG.

67 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 25-26.

68 Martha Toribio Ledo esclarece que Joachim Lang utiliza o termo “razoabilidade” para se re-
ferir a proporcionalidade em sentido estrito. Em sentido contrario, posiciona-se Humberto
Avila. (LEAO, Martha Toribio. Controle de extrafiscalidade. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 143 (Série Doutrina Tributdria, v. XVI)).

69 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 25.

Flavia Félix Barbosa esclarece que, em paises com uso moderado das compromissadas,

sua inclusao na divida sequer é considerada, ja que se trata de operacéo feita por ban-

cos centrais que, segundo o padrdo internacionalmente aceito, ndo compdem o Governo

Geral (BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e analise do caso bra-

sileiro (2000 — 2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de

Uberlandia, Uberlandia, 2022, p. 74).

471 BRASIL. Banco Central do Brasil. Divida bruta do governo geral (% PIB) - Metodologia utiliza-
da a partir de 2008. Disponivel em: https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/13762-divida-bru-
ta-do-governo-geral--pib---metodologia-utilizada-a-partir-de-2008. Acesso em: 5 dez. 2024.
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Josué Alfredo Pellegrini constata que, embora as compromissadas constituam
o segundo maior componente da DBGG,*"* estao excluidas da gestdo da divida pu-
blica federal, de responsabilidade do Tesouro Nacional. O problema é que o BCB
tem como funcao precipua a execucdo da politica monetaria, o que nao inclui a
gestdo da divida publica (que integra a politica fiscal). Em decorréncia da falta de
uma estratégia coordenada voltada para a sustentabilidade da divida publica, o au-
tor aponta que, “a0 mesmo tempo que assumiu esse peso na composi¢do da divida
publica, as compromissadas estao excluidas dos Planos Anuais de Financiamento
(PAFs)”, que, para ele, se trata de “peca-chave do planejamento da gestao dos titulos
publicos feita pela Secretaria do Tesouro Nacional”.*?

Além da natureza “hibrida”, sao apontadas outras inconsisténcias das com-
promissadas. Uma delas é o reduzido prazo de vencimento associado a dimensao
alcancada por essas operacoes, além de a corregdo ser efetivada pela taxa Selic.
Desta feita, sdo obrigacdes de curto prazo que nao sao geridas como divida e “os
juros pagos por elas, bem como sua rolagem, levam ao aumento do seu estoque e
fazem com que o estoque e a conta de juros da divida publica aumentem”,*”* o que

conduziu, ao longo do tempo, ao encurtamento do prazo médio da divida.

Francisco Luiz Cazeiro Lopreato, adicionalmente, aponta que o uso das com-
promissadas criou uma institucionalidade similar aquela que vigorava no perio-
do de alta inflagdo, em que a riqueza financeira estava grandemente aplicada no
overnight, cujo mecanismo permitiu as institui¢des financeiras ganho pds-fixado e
didrio, aliando a possibilidade de resgates imediatos ao privilégio de se obterem ga-
nhos no curto prazo. E exatamente nesse sentido que as operacdes compromissadas

72 Segundo o autor, trata-se da gestdo apartada dos dois componentes que respondem por cer-
ca de 90% da divida publica no Brasil: de um lado, os titulos publicos geridos pelo Tesouro
Nacional; de outro, as operagdes compromissadas administradas pelo BC. Acrescenta que,
no periodo de 2006 a 2014, o Tesouro concentrou-se no resgate de titulos publicos e na
reducdo da participacdo dos papéis corrigidos pela Selic, enquanto o BC teve como foco
o controle da liquidez da economia, por meio do uso das opera¢des compromissadas. Em
um contexto de abundancia duradoura de liquidez, advinda da aquisigdo de reservas in-
ternacionais, o resultado desse arranjo foi o acentuado aumento das compromissadas, im-
portante instrumento de gestao da politica monetaria, mas que acabou se transformando
no segundo mais importante componente da divida publica (PELLEGRINTI, Josué Alfredo.
As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituigdo Fiscal Independente, Estudo
Especial, n. 3, out. 2017, p. 33).

PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 33.

BARBOSA, Flavia Félix. Operagdes compromissadas: teoria e analise do caso brasileiro
(2000 -2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022, p. 44.

473
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contribuem para a cultura de alta liquidez com rentabilidade assegurada existente
no mercado financeiro doméstico.*”

Em uma comparagao com a alienagao definitiva de titulos publicos da cartei-
ra da autoridade monetaria, apesar de os titulos publicos também constituirem di-
vida publica, facilitam o “alongamento” de seus prazos e permitem melhor gestao
por parte do Tesouro Nacional. No entanto, Josué Alfredo Pellegrini verificou que,
no intervalo de 2006 a 2017, o BCB nio utilizou essa alternativa.

Do mesmo modo, o BCB nao priorizou o uso de depdsitos compulsdrios (que,
em regra, sao isentos de remuneragéio e, por conseguinte, causam menos efeitos no
endividamento), seja de forma alternativa, seja de forma complementar as compro-
missadas. Apenas no biénio 2010-2011, o BC recorreu ao aumento da aliquota dos
compulsdrios, em apoio as operagdes compromissadas, mas as exigéncias foram,
em parte, revertidas em 2012. Desse modo, o BC voltou a utilizar mais intensamen-
te as compromissadas em seu esfor¢o de controle da liquidez e, outra vez, sem o uso
das transa¢des definitivas com os titulos da carteira.*’

No que tange aos depositos voluntarios, ainda que tenham sido criados so-
mente no exercicio de 2021, com a edigao da Lei 14.185,7 é fato que as operagdes
compromissadas superam - e muito — o volume desses depdsitos.”’”® Poderiam ser
uteis como instrumento adicional de politica monetdria e, caso lograssem éxito
em substituir parcela ou a totalidade das compromissadas, “possivelmente haveria
aumento do prazo de vencimento dos passivos™.*”* Em acréscimo, porque nao sao
lastreados em titulos publicos, o pagamento dos juros sobre eles, apesar de consti-
tuir um passivo para o BCB, somente implicariam aumento do passivo do Tesouro
se o resultado da autoridade monetaria fosse deficitario.**

*75 LOPREATO, Francisco Luiz Cazeiro. Divida puiblica: O limiar de mudangas? Brasilia:
IPEA, jan. 2015 (Texto para Discussao 2026).

PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 26.

*77 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depdsitos voluntarios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras; e altera a
Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

478 Em 2023, o valor financeiro didrio médio das opera¢des compromissadas no BCB foi de
cerca de R$ 3 trilhdes, um aumento de 8,7% em relagao ao ano anterior. J4 o valor financeiro
didrio médio das operagdes de depdsito voluntario aumentou de R$ 37,8 bilhdes, em 2022,
para R$ 83,5 bilhdes, em 2023 (BRASIL. Banco Central do Brasil. Estatisticas do merca-
do aberto. 4 fev. 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoaberto.
Acesso em: 7 fev. 2025).

*79 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 41.

480 BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e andlise do caso brasileiro
(2000-2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022, p. 44.
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Constata-se, portanto, que o controle de liquidez poderia ter sido feito tam-
bém pela venda definitiva de titulos publicos da propria carteira do BCB, junta-
mente com compromissadas, secundadas pelos compulsérios; entretanto, “o Banco
Central ndo seguiu essa diregdo em nenhum momento do periodo considerado”,*!
razdo pela qual a priorizagdo do uso das operagdes compromissadas nao ultra-
passa um juizo de razoabilidade tendo em vista que a op¢do pela sua utilizagao
continuada provocou impactos muito negativos a sustentabilidade da divida, com
o “encurtamento” dos prazos de vencimento e o aumento do seu volume, em face
dos encargos pagos atrelados a taxa Selic. Caso os demais instrumentos monetarios
tivessem sido utilizados, complementar ou alternativamente, ndo verificariamos,

na atualidade, um volume tdo amplo de compromissadas.

Apesar de o uso continuo das operagdes compromissadas nao atender ao sub-
principio da proporcionalidade em sentido estrito, é plenamente factivel questio-
narmos a abrangéncia e o alcance das decisdées do TCU. Seria crivel ao 6rgao de
controle externo determinar que as compromissadas passassem a ser substituidas
por outro instrumento monetario a partir de uma data qualquer? Seria possivel
um comando no sentido de existir um limite maximo de opera¢des compromissa-
das? Ou, ainda, que outros meios de politica monetaria fossem utilizados de forma
complementar as compromissadas?

Nunca é demais repetir que a escolha dos instrumentos monetarios se consti-
tui em uma atividade finalistica da autoridade monetaria e que, apesar de sujeita a
fiscalizagdo dos 6rgaos de controle externo, tem especificidades préprias, sendo a
principal delas a imprevisibilidade quanto as estimativas ou precificagdes de risco
a serem elaboradas pelos credores de titulos publicos ou pelos operadores do mer-
cado financeiro frente a uma decisdo impositiva por parte do 6rgao controlador.

Sendo assim, quaisquer decisdes, especialmente as de conteudo impositivo,
devem se sujeitar a necessaria cautela quanto ao alcance de suas consequéncias que,
ao final, poderao ser ainda mais nocivas que a propria manutencao da medida da
autoridade monetaria que se deseja afastar. De certo modo, as decisdes dos 6rgaos
controladores também se sujeitam a proporcionalidade tendo em vista que os seus
efeitos poderdo causar danos relevantes aos principios ou direitos a que o ordena-
mento juridico visa proteger. Nesse sentido, uma estimativa anomala dos riscos
monetarios e cambiais pode afetar a relacao de confianga entre a autoridade mo-
netdria e os operadores do mercado de titulos publicos, obrigando-se a primeira,
inclusive, a adotar medidas cujos efeitos inicialmente se pretendia evitar.

81 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 31.
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A titulo de exemplo, Josué Alfredo Pellegrini esclarece que a adogdo de pro-
vidéncias para a redugdo das compromissadas poderia ter sido adotada ha muitos
anos; no entanto, como esta nao foi a op¢do posta em pratica, agora encontramos
um ambiente muito mais desafiador para se constituir uma estratégia coordenada
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central nessa direcao.*?

Por certo, medidas equivocadas do passado provocam consequéncias danosas
no futuro e, além do mais, maiores dificuldades para reverté-las. Como os credo-
res das compromissadas seriam os mesmos dos titulos publicos, provavelmente
tenderiam a demandar as mesmas condigdes, a saber: correcio pela Selic; e prazos
curtissimos. Isso em fun¢ao de que “ao longo dos anos em que as compromissa-
das cresceram, o mercado pode ter se acostumado ou se organizado para manter
cerca de 18% do PIB remunerados pela Selic junto ao Banco Central, passiveis de
resgate em poucos dias”,**’ e qualquer tentativa de sua reversdo somente podera ser
alcangada a médio ou a longo prazo. “Se transcorreram anos para que as compro-
missadas chegassem a atual situagdo, serao necessarios anos para elas voltarem a
ser apenas um instrumento de politica monetaria, sem relevancia em termos de

financiamento ao setor publico”.***

Se a adogdo de uma estratégia coordenada entre o Tesouro e o BCB ja é de exe-
cugdo altamente complexa (em especial, se considerarmos maior autonomia da au-
toridade monetaria), uma mera decisdo do TCU para determinar a substitui¢do das
compromissadas, seguramente, teria consequéncias incalculaveis quanto a repercus-
sOes na politica monetaria e no comportamento dos credores de titulos pablicos.

Nao seria razoavel, portanto, que o TCU impusesse comandos coercitivos para
a substituicdo das compromissadas por outro instrumento de modo a estabelecer
um limite maximo do seu volume operacional ou, eventualmente, que designasse
quais seriam os meios monetarios mais adequados, sob pena de a referida decisao
causar maiores danos do que beneficios ao controle inflacionario.

Mas, afinal, o que poderia 0 TCU fazer em casos como esse, de riscos quanto
ando observancia da razoabilidade nas suas proprias decisdes? Ja vimos que os co-
mandos impositivos relacionados a atividade finalistica da agéncia devem ser evi-
tados se estiver em jogo a imprevisibilidade de seus efeitos, porém o TCU também
pode fazer uso de recomendagdes (sugestdes, sem carater coercitivo) ou executar
uma auditoria operacional ou uma auditoria de monitoramento, de modo que seus
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*83 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 38.
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técnicos conhecam e contribuam periodicamente com as decisdes da autoridade
monetdria.

Pode, da mesma forma, promover audiéncias publicas para facilitar e incen-
tivar o didlogo entre eventuais interessados, especialmente favorecer uma partici-
pacdo diversificada, com representantes, além de seus técnicos, da autoridade mo-
netaria, do Tesouro Nacional, do mercado financeiro, bem como das organizagoes
representativas dos consumidores e da sociedade em geral.

Poderia, em acréscimo, dar ciéncia ao Poder Legislativo de eventuais necessi-
dades de alteragdes na legislagdo. Desde uma representa¢ao mais plural do CMN
e do Copom até a instituicao de regimes de metas, ndo somente para a inflagdo e
para o superavit primdrio, mas também para a relagdo divida publica/PIB.

Enfim, as atribui¢des constitucionais e legais do TCU vao muito além de sim-
ples determinagdes aos jurisdicionados, podendo compreender agdes colaborativas
e dialdgicas junto aos eventuais interessados com a promogao de ampla participa-
¢do social em temas sensiveis aos interesses publicos.
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