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There is no subtler, no surer means of overturning the
existing basis of society than to debauch the currency.
The process engages all the hidden forces of
economic law on the side of destruction and does it in
a manner which not one man in a million is able to
diagnose.!

'KEYNES, J. M. Essays in Persuasion. New York: W. W. Norton & Company, 1919. p. 77.



RESUMO

Desde fevereiro de 2021, o Banco Central do Brasil - entidade responsavel por desempenhar
atribuicdes relacionadas a garantia da estabilidade de pregos, a supervisdo do Sistema
Financeiro Nacional € a emissdo de dinheiro, além de servir como banco dos bancos e do
governo - teve sua autonomia amplificada com a promulgacdo da Lei Complementar n°
179/2021. Nos termos desse diploma legislativo, entre outras disposi¢des, os dirigentes da
institui¢do passam a ter mandatos fixos e estaveis, cujos periodos de duracdo deixam de
coincidir com o do mandato do Presidente da Republica. Esse novo regime normativo, além de
melhor se aproximar aos das autoridades monetarias das principais economias americanas e
europeias, estd de acordo com a Constituicdo Federal, no entendimento do STF; e favorece a

eficacia do combate a inflacdo, segundo a teoria macroecondmica.

Palavras-chave: Autonomia; Banco Central; Constitucionalidade; Politica Monetaria.



ABSTRACT

Since February of 2021, the Brazilian Central Bank — entity responsible for carrying out tasks
related to ensuring price stability, supervising the National Financial System and the issuing
money, besides serving as a bank for banks and the government — had its autonomy expanded
with the enactment of the Complementary Law No. 179/2021. Under the terms of this act,
among other legal provisions, the directors of the institution are nominated for steady mandates,
whose duration periods no longer coincide with that of the President of the Republic. This new
legal regime, in addition to being more similar to those of the main American and European
economies, is in accordance with the Federal Constitution, in the Federal Supreme Court
judgement; and improves the effectiveness of fighting inflation, according to macroeconomic

theory.

Keywords: Autonomy; Central Bank; Constitutionality; Monetary Policy.
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1. INTRODUCAO

A crise financeira de 2007-2008, relacionada a insolvéncia de bancos americanos, apos

2, incorreu em um

uma consideravel expansdo da concessao de crédito hipotecario de alto risco
aumento da preocupacao da comunidade internacional em garantir a satide e a estabilidade dos
sistemas financeiros nacionais e global. Isso porque, uma vez configurada a crise no sistema
financeiro, suas repercussoes se alastram para além desse setor, gerando um efeito em cadeia e
afetando todas as esferas da economia.

Segundo o ex-presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke (2012), “a estabilidade
financeira ¢ condicdo prévia para a estabilidade macroeconémica”, cabendo as autoridades
monetarias assegurar que choques no sistema financeiro ndo se transformem em crises
economicas de grande escala’. Para Bernanke, cabe as autoridades monetarias promover a
solidez do sistema financeiro como um todo, ndo apenas se atendo ao controle da inflagao.

Esse papel de suma importancia, no contexto brasileiro, ¢ desempenhado, em grande
medida, pelo Banco Central do Brasil (BCB), nos termos do artigo 164, da Constituicao Federal,
e da Lei n® 4.595/1964. Ao atuar como entidade supervisora do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) e autoridade monetaria, o BCB tem competéncia de executar as politicas definidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), supervisionar os demais integrantes do sistema e realizar
a gestdo da politica monetaria nacional.

Assim como qualquer autarquia federal, ao BCB ¢ garantida autonomia administrativa,
financeira, operacional e técnica, bem como a auséncia de subordinacgao hierarquica a qualquer
Ministério do Poder Executivo. A institui¢do esta sujeita apenas ao controle finalistico a cargo
do Ministério da Fazenda, a fim de assegurar a conformidade entre a atuagao da instituicdo e os
fins que justificaram sua criacdo. Como afirma Di Pietro (2022, p. 254)*, no regime de tutela
administrativa “a regra ¢ a autonomia; a excec¢ao ¢ o controle; este ndo se presume; s6 pode ser
exercido nos limites definidos em lei”.

Somado a isso, com o advento da Lei Complementar n° 179/2021, a autonomia do

BCB foi potencializada: a institui¢do tornou-se uma autarquia de regime especial,

2DUCA, J. V. Subprime Mortgage Crisis. In: FEDERAL RESERVE HISTORY. Essays, Washington D.C.: Federal
Reserve History, 2013. Disponivel em: https://www.federalreservehistory.org/essays/subprime-mortgage-crisis.
Acesso em: 09 jul. 2025.

3 BERNANKE, B. S. The Federal Reserve’s response to the financial crisis: Lecture 3, The Federal Reserve and
the Financial Crisis. In: FEDERAL RESERVE BOARD. News and Events, Washington D.C.: Federal Reserve
Board, 2012. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/newsevents/files/chairman-bernanke-lecture3-
20120327.pdf. Acesso em: 15 jun. 2025.

4 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 35 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022. p. 254.
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[...] caracterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de
subordinacdo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e
financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes ¢ pela estabilidade durante seus
mandatos, bem como pelas demais disposigdes constantes desta Lei Complementar
ou de leis especificas destinadas a sua implementagio.’

Nos termos do portal do proprio BCBS, “a atribuigdio legal de autonomia centraliza os
conhecimentos técnicos e profissionais para questdes monetarias ¢ financeiras no banco central
aumentando a probabilidade de decisdes apropriadas”. Em outras palavras, busca-se, por meio
da independéncia da autoridade monetaria, garantir que suas atribui¢cdes sejam desempenhadas
segundo o maior rigor técnico, evitando-se interferéncias politicas nas decisdes da entidade.

De acordo com o Diretor do Departamento de Mercado Monetario e de Capitais do
Fundo Monetario Internacional (FMI), Tobias Adrian (2024), os bancos centrais estao sujeitos
auma intensa pressao de setores da sociedade: por um lado, o combate a inflagdo, especialmente
no contexto pos-pandemia do Covid-19, exige a realizacdo de politicas monetarias mais
restritivas; mas por outro, a efetivacdo dessas politicas tende a elevar o grau de desemprego e
reduzir o crescimento economico’. Por essa razdo, os stakeholders dos bancos centrais,
principalmente o poder publico, tendem a ficar insatisfeitos com o curso de agao escolhido pelas
entidades monetérias e buscar interferir em suas decisoes.

Ha, de todo modo, uma série de evidéncias na literatura econdmica que corroboram
com a tese de que o grau de autonomia dos bancos centrais estad significativamente associado
com menor inflagdo, indicando um melhor desempenho da principal atribui¢do da entidade,
qual seja, o controle do nivel geral de precos®.

Esse posicionamento, entretanto, ndo ¢ pacifico entre todos os analistas da area. O
sociologo e ex-presidente do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Jessé Souza, e

a economista fundadora da associacdo Auditoria Cidadd da Divida (ACD), Maria Lucia

5 BRASIL. Lei Complementar n°® 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 exoneracdo de seu Presidente e de seus Diretores; e
altera artigo da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 25 fev.
2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp179.htm. Acesso em: 18 jun. 2025.

¢ BANCO CENTRAL DO BRASIL. Autonomia. /n: Banco Central do Brasil. Acesso a Informagio. Brasilia:
Banco Central do Brasil. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/autonomia>. Acesso em: 18
jun. 2025.

7 ADRIAN, T. Central Bank Independence: Why It’s Needed and How to Protect It. /n: INTERNATIONAL
MONETARY FUND. Speech. Washington D.C.: International Monetary Fund. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/06/17/sp061424-central-bank-independence. Acesso em 18 jun.
2025.

$ Nesse sentido: ATHANASOPOULOS, MASCIANDARO e ROMELLI (2025); TIBERTO (2025); JACOME e
PIENKNAGURA (2022); e WALLER (2010).
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Fattorelli, por exemplo, acreditam na possivel captura da condugdo da politica monetaria
nacional pelas institui¢des financeiras, em detrimento do interesse publico’.

De fato, algumas evidéncias sugerem uma correlagao entre independéncia dos bancos
centrais e enfraquecimento da regulacdo nos mercados financeiros'’. Esse efeito, no entanto, se
deve a uma atuagdo sistematica dos proprios governos de desregulacdo do setor para obter
beneficios politicos de curto prazo, em um cendrio onde ndo ¢ possivel se valer de artificios de
politica monetéria.

Tendo em vista a problematica descrita, o presente trabalho busca analisar a
compatibilidade da autonomia conferida ao Banco Central do Brasil pela Lei Complementar n°
179/2021 com as atribuigdes funcionais da entidade e com o proprio ordenamento juridico
brasileiro. Como objetivos especificos desta monografia, pretende-se: 1- investigar a natureza
juridica do BCB, antes e depois da Lei Complementar n® 179/2021, e suas atribuigdes
funcionais, conforme definidas pela Lei n°® 4.595/1964; 2- analisar os efeitos e as finalidades
da politica monetaria desenvolvida pelo BCB, bem como sua relevancia no contexto brasileiro;
e 3- averiguar como as disposicdes da Lei Complementar n°® 179/2021 se coadunam com os
objetivos e prerrogativas funcionais do BCB, com a Lei n° 4.595/1964 e com a Constitui¢ao

Federal de 1988.

® COLODETI, E.; ANDRADE, N. Entenda os riscos da autonomia do Banco Central: projeto pode ser votado
nesta ter¢a. /n: BRASIL DE FATO. Politica, Belo Horizonte: Brasil de Fato, 2021. Disponivel em:
https://www.brasildefato.com.br/2021/02/08/entenda-os-riscos-da-autonomia-do-banco-central-projeto-pode-ser-
votado-nesta-terca. Acesso em: 19 jan. 2025.

19 AKLIN, M.; KERN, A. The Side Effects of Central Bank Independence. American Journal of Political
Science. /S. [.], vol. 65, i. dez. 2020. Disponivel em: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/ajps.12580.
Acesso em: 18 jun. 2025.
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2. METODOLOGIA

Para atingir os objetivos almejados, a abordagem metodologica empregada sera, em
primeiro plano, a pesquisa bibliografica e documental, de modo que serdo analisados: a natureza
juridica e as atribui¢des do Banco Central, segundo o sistema normativo vigente; os aspectos
juridicos e econdmicos concernentes ao desenvolvimento da politica monetaria pela institui¢ao;
e as alteracdes promovidas pela Lei Complementar n® 179/2021, com especial atencdo a sua
inser¢ao no arcabouco constitucional brasileiro. Serdo também examinados os conceitos
tedricos e institucionais relacionados a autonomia das autoridades monetarias, a fim de
contextualizar o fendmeno para além da legislacdo infraconstitucional.

Ainda que o cerne do trabalho seja a andlise do problema no contexto brasileiro, a
referéncia a experiéncias estrangeiras, estudos comparados e disposicdes normativas
internacionais se faz pertinente para o desenvolvimento de uma analise critica do papel do
Banco Central do Brasil ndo apenas como entidade juridica, mas como instituicao de natureza
politica e econdmica, inserida em um sistema financeiro global interdependente.

As fontes de pesquisa desta monografia buscam fornecer uma visdo abrangente e
interdisciplinar do tema, compreendendo textos normativos que disciplinam a atuacdo da
autoridade monetaria brasileira; a doutrina juridica do direito administrativo, constitucional e
financeiro; entendimentos jurisprudenciais sobre controvérsias acerca das atribui¢cdes do Banco
Central e da constitucionalidade da lei que instituiu sua autonomia; manuais de teoria
macroecondmica; artigos cientificos em temas de financas, economia monetaria e regulacao
financeira; opinides fundamentadas, proferidas por autoridades na matéria; e aspectos
institucionais de entidades monetarias internacionais. Com base nesse conjunto, pretende-se
construir um arcabougo tedérico e critico robusto sobre as caracteristicas institucionais e
funcionais da atuagdo do Banco Central, qualificando a entidade tanto sob a 6tica juridica, como
sob a econdmica.

Em segundo plano, serd adotado o método hipotético-dedutivo, mediante a hipotese
de que a atuacdo autdonoma do Banco Central, nos termos da Lei Complementar n® 179/2021, ¢
necessaria ao desenvolvimento de suas atribuigdes e estd em conformidade com o papel
institucional da entidade, conforme estabelecido pelo ordenamento juridico-constitucional
brasileiro. Por meio dessa abordagem, busca-se partir de uma visdo geral e contextualizada do
tema para chegar a uma conclusao especifica, fundamentada e critica sobre a legitimidade e os
efeitos da autonomia conferida a autoridade monetaria brasileira pela Lei Complementar n°

179/2021.
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3. O BANCO CENTRAL DO BRASIL E A LEI N° 4.595/1964

A histéria dos bancos centrais teve inicio na Suica, com a fundacao do Swedish
Riskbank, uma institui¢io privada, responsavel por emprestar fundos ao governo'!. Nas décadas
seguintes, outras institui¢des similares foram surgindo nos paises europeus, como o Bank of
England e o Banque de France. Todas essas entidades atuavam no sistema financeiro como
“banco dos bancos”, guardando depdsitos de outras institui¢des financeiras.

Por possuirem reservas consideraveis e ampla rede de contatos, os bancos centrais
passaram a ser concebidos como emprestadores de ultima instancia e instituicdes promotoras
de liquidez e saude financeira em momentos de crise. Ademais, até meados da década de 1910,
eles também funcionavam como garantidores da conversdo de moeda em ouro, controlando os
niveis de suas reservas metdlicas a partir de alteragdes na taxa de juros para direcionar o fluxo
de entrada e saida de divisas internacionais no pais.

Entretanto, ndo foi até a eclosdo da Primeira Guerra Mundial que a atuagdo dos bancos
centrais passou a focar em um objetivo principal: a estabilidade econdmica. A partir desse
momento, segundo Bordo (2007), as autoridades monetarias passaram a voltar sua aten¢do para
variaveis macroecondmicas como emprego, produgdo e nivel de precos. Em seguida, com a
forte adogao das ideias keynesianas na segunda metade do século XX, a atuagdo estabilizadora
dos bancos centrais passou a ser ainda mais significativa.

No Brasil, até 1945, ndo havia organizagao institucional para o controle da oferta de
moeda e o Banco do Brasil (BB) atuava como uma institui¢ao financeira mista, exercendo, além
das atividades comuns aos bancos comerciais, as fungdes inerentes as autoridades monetarias'2.
Apenas com a edigdo do Decreto n° 7.293/1945 foi criada a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc), responsavel por exercer o controle do mercado financeiro e da inflagdo. De
todo modo, a atuacdo da Sumoc limitava-se a fixagdo da taxa de depositos compulsorios dos
bancos comerciais, da taxa de redesconto e da assisténcia financeira de liquidez, além da
supervisao do Sistema Financeiro Nacional, enquanto o BB continuava a desempenhar as

fungdes de banco do governo e o Tesouro Nacional mantinha sendo o emissor de papel-moeda.

' BORDO, M. D. A Brief History of Central Banks. In: FEDERAL RESERVE BANK OF CLEVELAND.
Economic Commentary. Cleveland: Federal Reserve Bank of Cleveland, 2007. Disponivel em:
https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-20071201-a-brief-history-of-central-

banks. Acesso em: 18 jan. 2025.

12 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Historia do BC. In: Banco Central do Brasil. Histéria. Brasilia: Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/historia/historiabc/historia_bce.asp?frame=1. Acesso
em: 18 jun. 2025.
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Finalmente, em dezembro de 1964, com advento da Lei n° 4.595/1964, a Sumoc foi
transformada em autarquia federal sob denominacdo de Banco Central da Republica do Brasil,
entidade supervisora do SFN, com as atribuicdes proprias das autoridades monetarias
internacionais. Também foi criado o Conselho Monetario Nacional, 6rgdo normativo do sistema
financeiro, responsavel por formular a politica da moeda e do crédito, executada pelo Banco

Central.

3.1.  NATUREZA JURIDICA DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

De acordo com o artigo 8° da Lei n® 4.595/1964, o Banco Central do Brasil possui
natureza de autarquia federal.

Como ensina Alexandre Mazza'?

, “as autarquias sdo pessoas juridicas de direito
publico interno, pertencentes & Administracdo Publica Indireta, criadas por lei especifica para
o exercicio de atividades tipicas da Administragdo Publica”. Ademais, o Decreto-Lei n°
200/1967, que dispde sobre a organizacdo da Administragdo Publica Federal, em seu artigo 5°,
inciso I, define autarquia como “o servigo autdbnomo, criado por lei, com personalidade juridica,
patrimonio e receita proprios, para executar atividades tipicas da Administracdo Publica, que
requeiram, para seu melhor funcionamento, gestdo administrativa e financeira descentralizada”.

Entre as caracteristicas inerentes a administracao autarquica, destaca-se o que Mazza
denomina “capacidade de autogoverno”, que representaria um nivel hierdrquico de liberdade
na gestdo de seus proprios assuntos localizado entre a subordinacdo hierarquica, propria dos
6rgios publicos, e a independéncia, inerente apenas aos Poderes Estatais'*. Ainda que ndo
estejam subordinadas a Administracao Direta, as autarquias estao sujeitas ao controle finalistico
sobre a sua atuagdo, exercido pelos Ministérios Federais (ou pelas Secretarias Estaduais ou
Municipais, no ambito dos seus respectivos entes federativos).

Em um contexto de adocdo do modelo gerencial, preconizado pela reforma
administrativa do Estado brasileiro ocorrida na década de 1990, houve o surgimento das
“autarquias de regime especial”, diferenciadas por possuirem maior autonomia em relacdo a
Administragdo Direta. Essa classificagdo comporta, segundo Mazza, as agéncias reguladoras e

as autarquias especiais stricto sensu, como o BCB'.

13 MAZZA, Alexandre. Manual de Direito Administrativo. 12 ed. Sdo Paulo: SaraivaJur, 2022. p. 370.
14 MAZZA (2022, p. 372).
1S MAZZA (2022, p. 376).
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Importante pontuar que, como defende Di Pietro, embora o BCB, assim como o CMN
e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), desempenhe fun¢des normativas e de fiscalizacao,
tipicas das agéncias reguladoras, ele ndo é classificado como tal'®. Isso porque os instrumentos
normativos que dispdem sobre as agéncias reguladoras s6 incidem nas entidades assim
classificadas taxativamente no artigo 2° da Lei n°® 13.848/2019.

Nao hé uma definicdo legal explicita do que seriam as “autarquias em regime especial”
de modo geral, ou de quais sejam, especificamente, suas distingdes em relacao as autarquias
comuns. A doutrina entende por “especial” a natureza de uma entidade autarquica dotada de
prerrogativas adicionais, geralmente associadas a uma maior independéncia da Administracao
Publica Direta, ndo conferida as demais autarquias pelo Decreto-Lei n° 200/1967.

A acentuada autonomia conferida as autarquias especiais se manifesta, por exemplo,
pela maior independéncia na tomada de decisdo (especialmente no tocante a fiscalizagdo e a
aplicagdo de sangoes, atividades proprias do exercicio de poder de policia) e pela estabilidade
nos mandatos de seus dirigentes. Esses elementos contribuem para garantir menor ingeréncia
politica no exercicio das atribui¢des de carater técnico dessas entidades.

Apesar de o grau de independéncia hierdrquica do BCB em relagdo a Administragdo
Direta ter ganhado maior relevo com a Lei Complementar n® 179/2021, como sera discutido
posteriormente, os doutrinadores ja costumavam classificd-lo como autarquia especial
anteriormente'’. Ainda que essa tese nfio tenha sido bem desenvolvida pela doutrina, pode-se
defender que ela se justifica pela autonomia da entidade para conduzir a politica monetaria e
exercer a fiscalizagcdo das instituicdes financeiras, bem como a aplicacdo de penalidades e a
concessao de autorizacdo para funcionamento, atribuida pelo artigo 10 da Lei n® 4.595/1964.

Ademais, a Lei n® 9.650/1998, que dispde sobre o plano de carreira dos servidores do
BCB, estabelece a carreira de Procurador do Banco Central do Brasil, instituindo representagao
judicial e extrajudicial propria da entidade pela Procuradoria-Geral do Banco Central, 6rgao de
direcdo da Advocacia-Geral da Unido. De maneira distinta, as demais autarquias e fundacdes
publicas federais sdo representadas pela Procuradoria-Geral Federal, o que corrobora com a

especialidade do BCB em relagdo ao restante da administragdo autarquica.

3.2.  ATRIBUICOES DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

16 DI PIETRO (2022, p. 1392-1393).
17 Nesse sentido: MAZZA (2019, p. 313, e 2021, p. 350) e MEIRELLES (1998, p. 305).
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Sdo varias as competéncias atribuidas pelo sistema normativo brasileiro
(particularmente pelos artigos 9°, 10 e 11 da Lei n° 4.595/1964) ao BCB. De maneira
esquematica, conforme o proprio sitio web da instituicdo'®, é possivel dividir as suas atribui¢des

em 5 categorias:

3.2.1. Controle da inflacido

A estabilidade do nivel geral de precos da economia ¢ um dos objetivos principais a
serem perseguidos pelos bancos centrais'®. De acordo com o artigo 1° da Lei Complementar n°
179/2024, “o Banco Central tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de pregos”.
J& o artigo 3°, I, da Lei n°® 4.595/1964, posteriormente revogado pela Lei Complementar n°
179/2024, previa que a politica do CMN, a ser executada pelo BCB, objetivaria “regular o valor
interno da moeda, tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou deflacionarios de
origem interna ou externa]...]”.

A forte preocupagdo com a promog¢ao da estabilidade monetaria esta embasada na
teoria macroecondmica, que relaciona impactos nefastos a altas taxas de inflagao ou deflagao.
Acerca disso, o economista americano e professor da Universidade de Harvard, Gregory
Mankiw (2016. p. 628-632)%°, afirma que a variabilidade dos pregos gera um alto custo social
a0 passo em que incorre em, entre outros, dois problemas: a distor¢ao dos pregos relativos e a
distor¢ao tributaria.

A primeira distor¢do se refere & mudanga na relagdo entre os pregos de diversos
produtos na economia, causada em razdao da eventual diferenca entre seus respectivos
momentos de ajuste. Em outros termos, caso uma determinada firma localizada em uma
economia de alta inflagdo reajuste o preco de suas mercadorias no inicio de cada més, ao
término do periodo, os seus produtos estardo relativamente mais baratos do que os de outras
firmas que atualizem os seus precos no final do mesmo més.

Ja a segunda distor¢@o ocorre porque os legisladores ndo costumam levar a inflagdo

em conta ao criarem as leis tributarias, fazendo com que as faixas de valores associadas as

18 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Institucional. In: Banco Central do Brasil. Acesso a Informacao. Brasilia:
Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional. Acesso em: 22
jan. 2025.

19 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Monetary Policy and Central Banking. /n: INTERNATCIONAL
MONETARY FUND. IMF Factsheets. Washington D. C.: International Monetary Fund, 2025. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary-policy-and-central-banking. Acesso em: 10 jul.
2025.

20 MANKIW, N. Gregory. Introdug¢io 2 economia. 3 ed. Sdo Paulo: Trilha, 2016. p. 628-632.
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aliquotas dos tributos fiquem desatualizadas. Como exemplo, pode-se citar a tabela do imposto
de renda de pessoas fisicas do Brasil, que define o limite de isencgdo e as aliquotas incidentes
em cada faixa de renda. Uma vez que os niveis de renda estabelecidos na tabela ndo sdo
indexados a inflacdo (ao contrario das remuneracdes de pessoas fisicas, que costumam ser
anualmente reajustadas em fungdo do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo -
IPCA), um aumento do nivel geral de precos tende a resultar em um aumento da arrecadagao
tributéria.

Pelo mesmo motivo, caso seja desconsiderada a cobrancga de tributos, contrariamente
ao que a maioria das pessoas pensa, a queda do poder aquisitivo, segundo Mankiw (2016), ndo
configura uma consequéncia necessaria da inflacdo, dado que as rendas nominais tendem a
acompanhar a inflacdo. Ou seja, quando o nivel de precos de uma economia aumenta, a renda
dos trabalhadores (saldrios) e dos empresarios (lucros) também aumenta, em termos
monetarios, na mesma proporcao.

Essa conclusio, todavia, ndo leva em consideragdo que a alteracao do nivel geral de
pregos, aferida por um determinado indice usado como referéncia para reajuste das rendas, pode
nao refletir com exatidao a alteracao de preco sofrida pela cesta de consumo especifica de um
agente ou de um grupo de agentes. Tendo essa realidade em vista, a doutora em economia
Adriana Ferreira Silva (2022) apontou que o aumento do nivel geral de pregos ocorrido no
Brasil entre margo de 2020 e marco de 2022, afetou desproporcionalmente mais as classes de
renda mais baixas?!.

A fim de impedir a materializagdo dos problemas resultantes da variabilidade dos
precos, o BCB utiliza-se de suas prerrogativas para executar a politica monetaria. Essas
prerrogativas sdo atribuidas privativamente a autoridade monetaria pelo artigo 10 da Lei n°
4.595/1964 e constituem artificios econdmicos capazes de influenciar a quantidade de dinheiro
em circulagdo e, consequentemente, o nivel geral de precos da economia.

Os principais instrumentos da politica monetaria e os dispositivos legais que
estabelecem ao BCB a competéncia para exercé-los sio??:

I)  Taxa de depositos compulsorios - art. 10, Il e IV, da Lei n°® 4.595/1964: Corresponde ao

percentual dos depdsitos de correntistas que os bancos comerciais sdo obrigados a manter

21 SILVA, A. F. Desigualdade Inflacionada: os efeitos da inflagdo sobre as diferentes classes de renda. /n: CEPEA
— Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada. Opinido CEPEA. Piracicaba: CEPEA — Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada, 2022. Disponivel em: https://www.cepea.esalq.usp.br/br/opiniao-
cepea/desigualdade-inflacionada-os-efeitos-da-inflacao-sobre-as-diferentes-classes-de-renda.aspx. Acesso em: 22
jan. 2025.

22 SAMPAIO, L. M. S. M. Macroeconomia esquematizado. 3. ed. Sao Paulo: Saraiva Educagio, 2018. p. 635.
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sob a guarda do Banco Central. Por meio da determinacdo dessa taxa, a institui¢ao é capaz
de alterar o montante de dinheiro disponivel para concessdo de crédito, influenciando,
portanto, na oferta de moeda da economia. Além disso, esses recursos também servem
como “colchdo de liquidez” ou reservas de emergéncia, podendo ser utilizados, a critério
do BCB, em momentos de crise, para garantir a sustentabilidade do SFN?3.

II) Taxa de redesconto - art. 10, V, da Lei n° 4.595/1964: Consiste na taxa de juros cobrada
pelo BCB nos empréstimos concedidos aos bancos comerciais, em casos de necessidade
de liquidez de caixa. Quanto menor for a taxa de redesconto, maior serd a propensao dos
bancos comerciais a solicitar crédito ao BCB, aumentando a disponibilidade de caixa para
as suas operagdes crediticias e, por conseguinte, a oferta monetéria da economia.

IIT) Taxa basica de juros de curto prazo (Taxa Selic) - art. 10, XII, da Lei n°® 4.595/1964 ¢
alteracdes promovidas pela Lei Complementar n® 179/2021: Principal instrumento de
politica monetaria do Brasil, correspondente a “taxa de juros média praticada nas
operacdes compromissadas com titulos ptblicos federais com prazo de um dia util”**.
Uma vez definida a taxa Selic pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), o BCB realiza
operacdes no mercado de titulos publicos até que a taxa bésica de juros efetiva esteja
equivalente a taxa Selic determinada pelo Copom. Por servir como referencial de taxa de
juros na economia, a taxa basica de juros influencia as demais taxas cobradas no mercado,
bem como as decisdes dos agentes econOmicos concernentes a realizagdo de
investimentos em capital e de aplica¢des em titulos publicos.

A forma como a utilizagdo, pelo Banco Central, dos instrumentos citados acima afeta

o nivel de pregos e as outras varidveis econdmicas sera aprofundada no topico 4, que discorrera

especificamente sobre os efeitos da politica monetaria.

3.2.2. Seguranca e eficiéncia do sistema financeiro

O sistema financeiro exerce um papel fundamental na economia: por meio dele, sdo
canalizados recursos entre os poupadores e os tomadores de crédito, permitindo o
desenvolvimento de negocios e proporcionando liquidez a economia. De acordo o doutor em

economia Austin Mwange e outros, isso ¢ possivel pois a infraestrutura do mercado financeiro

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Recolhimentos Compulsorios. In: Banco Central do Brasil. Estabilidade
Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios. Acesso em: 30 jan. 2025.

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxa Selic. In: Banco Central do Brasil. Politica Monetaria. Brasilia: Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic. Acesso em: 30 jan. 2025.
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determina o preco dos seus produtos segundo sua oferta e demanda, mobilizando os fundos de
maneira eficiente e permitindo que eles sejam transacionados ao valor de mercado a qualquer
momento®.

Ademais, segundo Mwange, o mercado financeiro contribui para o crescimento
econdmico, ao passo que proporciona incentivos para ampliagcdo da quantidade e da qualidade
dos investimentos e poupangas, reduzindo os custos da captagdo do capital e aumentando o
retorno da sua aplicagdo. Por meio do aumento do acesso ao crédito, as firmas sdo capazes de
alavancar suas atividades mais facilmente, gerando mais empregos e renda.

Apesar dos inimeros beneficios que o sistema financeiro ¢ capaz de proporcionar ao
desenvolvimento econémico, ele ndo esta imune a ocorréncia de falhas de mercado — situacdes
nas quais o livre mercado gera uma aloca¢do ineficiente de recursos. Hal Ronald Varian,
economista chefe do Google e doutor em economia pela Universidade da California, cita
algumas causas das falhas de mercado, como o monopolio, as externalidades, os bens publicos
e a informagcdo assimétrica, sendo essa tltima a de maior relevo no sistema financeiro?®.

Como ensina Varian, “se a informagao sobre a qualidade tiver um alto custo para ser
obtida, entdo ndo sera mais plausivel que compradores e vendedores tenham as mesmas
informagdes sobre os bens comercializados™’. Essa assimetria de informacdo prejudica o
funcionamento do sistema financeiro, pois os operadores do mercado dependem da informagao
acerca da qualidade dos produtos financeiros para realizarem escolhas eficientes. Pode-se
imaginar, por exemplo, a hipotese de uma companhia que vende debéntures®® a uma instituigdo
financeira sabendo que ndo serd capaz de arcar com o pagamento futuro. Supondo que a
compradora ndo tenha acesso as informagdes acerca da saude contabil e financeira da
vendedora, ela adquirird um produto de ma qualidade, sem receber o devido prémio de risco e
sem provisionar valor adequado para mitigagdo do impacto de uma eventual inadimpléncia.

Um caso especifico de informagao assimétrica muito falado quando se trata de sistema
financeiro ¢ a informacao privilegiada, que corresponde ao acesso exclusivo, por parte de um
agente de mercado, a um dado ndo disponivel para o conhecimento publico. A Lei n°

10.303/2001, artigo 27-D, ao tipificar o crime de uso de informagao privilegiada, a define como

2> MWANGE, A. et. al. Explaining the Fundamentals of Financial Markets: A Theoretical Review. Research
Journal of Finance and Accounting. /S. [], vol. 13, n. 20, out. 2022. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/365598193 Explaining The Fundamentals of Financial Markets A
Theoretical Review. Acesso em: 17 fev. 2025.

26 VARIAN, H. R. Microeconomia: Uma abordagem moderna. 9 ed. Rio de Janeiro: GEN | Grupo Editorial
Nacional, 2021. Capitulos 11, 25, 35, 37 e 38.

27 VARIAN (2021, p. 739).

28 Titulos da divida que podem ser emitidos por Sociedades Andnimas de capital aberto ou fechado.
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“informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual
deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociagao, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios”. Por meio desse acesso
indevido, o agente de mercado passar a ter uma vantagem em relacdo aos demais, podendo
incorrer em ganhos extraordinarios com a futura oscilagcdo de pre¢o dos ativos, em razdo da
publicagdo do fato correspondente.

Além das falhas de mercado, outros tipos danosos de conduta podem desvirtuar a
finalidade do sistema financeiro e incorrer em perdas para os seus participantes e¢ para a
sociedade como um todo. S3o exemplos desses comportamentos o conflito de interesses, a
lavagem de dinheiro, a propaganda enganosa e outros tipos de fraudes, como as piramides
financeiras.

O sistema normativo brasileiro tanto prevé a importancia do sistema financeiro na
promogao do desenvolvimento nacional, como também se atenta a importancia de sua regulagao
para salvaguardé-lo dos problemas mencionados acima. Isso pode ser evidenciado nos termos

do artigo 192 da Constitui¢cao Federal:

O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis

complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro

nas institui¢des que o integram?.

A fim de garantir o cumprimento da disposi¢ao constitucional elencada acima, a Lei
n°® 4.595/1964, responsavel por estruturar e regular o SFN, estabelece 6rgdos normativos e
entidades supervisoras do sistema, que, respectivamente, “determinam regras gerais para o bom
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional” e “trabalham para que os cidaddos e os
integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgios normativos™’.

Enquanto entidade supervisora, o Banco Central detém uma série de competéncias
legais com o fito de garantir a seguranga e a eficiéncia do sistema financeiro. Nos termos da lei,
a instituicdo deve atuar tanto no campo propriamente regulatorio, ao exercer o controle e a

fiscalizacao das operagdes e instituigdes financeiras, como no campo econdémico, ao atuar como

emprestador de ultima instancia, garantindo a liquidez e estabilidade do sistema.

2 BRASIL. Constituicio Federal da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia: Assembleia
Constituinte, 1988. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso
em: 18 fev. 2025.

30 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema Financeiro Nacional (SFN). In: Banco Central do Brasil.
Estabilidade Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 18 fev. 2025.
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As principais competéncias do BCB associadas ao seu papel de entidade supervisora

do SFN e os dispositivos legais que as estabelecem sdo:

)

1)

Controle do crédito — art. 10, VI, da Lei n° 4.595/1964-

O mercado de crédito esta associado ao desempenho da atividade bancaria, cuja
definigdo, de acordo com Fabio Ulhoa Coelho (2020, p. 241)!, pode ser retirada ao art.
17 da Lei n°® 4.595/1964: “a coleta, intermediacao ou aplicagdo de recursos financeiros
proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira”.

O BCB exerce o controle do crédito definindo requisitos de capital e provisoes,
limites de exposi¢do a crédito e condi¢des operacionais, além de se valer da politica
monetaria anticiclica para evitar ciclos de excessiva expansdo ou contracao do crédito.
O objetivo dessas agdes ¢ assegurar a solidez do sistema financeiro, a eficiéncia do
mercado de crédito e o controle dos riscos sistémicos.

Controle dos capitais estrangeiros — art. 10, VII, da Lei n® 4.595/1964:

Tem por fungdo garantir a rastreabilidade, a transparéncia e o monitoramento das
entradas e saidas capital estrangeiro, mas ndo a sua restri¢do. Isso porque o Brasil adota
um regime de cAmbio flutuante, incompativel com a limitagdo do fluxo de capitais. Nos

termos do art. 2° da Lei n® 14.286/2021, que instituiu o Novo Marco Legal do Cambio,

“As operagoes no mercado de cAmbio podem ser realizadas livremente, sem limitagdo
de valor, observados a legislagdo, as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional e o regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil”.

O BCB ¢ a entidade competente para autorizar institui¢des a operar no mercado
de cambio, registrar e acompanhar a entrada e saida de capital estrangeiro no pais,
supervisionar investimentos diretos, empréstimos externos € outros passivos externos e
controlar as operagdes cambiais, com o fito de garantir sua conformidade com a
legislacao vigente.

A importancia do exercicio desse controle reside no imperativo preservagao da
soberania nacional, ao passo que garante a observancia dos limites e condi¢des
estabelecidas para o investimento externo em setores estratégicos, viabiliza o combate
a praticas ilicitas de evasao de divisas por meio da rastreabilidade e protege a autonomia

)*2 “a soberania econdmica

das politicas publicas internas. Como ensina Eros Grau (2015
manifesta-se na possibilidade de o Estado estruturar sua economia, preservando-a dos

influxos do capital transnacional e disciplinando os fluxos de capitais e bens”.

3 COELHO, F. U. Novo Manual de Direito Comercial: Direito da Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 241.
32 GRAU, E. R.. A ordem econdmica na Constituicio de 1988. 17. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2015.



23

IIT)  Fiscalizagdo das institui¢des financeiras e aplicagdo de penalidades — art. 10, IX, da Lei

n° 4.595/1964 e Lei n° 13.506/2017:

O BCB exerce poder de policia administrativa sobre o setor financeiro,
realizando auditorias, monitorando riscos, adotando medidas disciplinares preventivas

e corretivas e aplicando san¢des administrativas. Essa atuagdo ¢ essencial para garantir

a conformidade das atividades das instituicdes financeiras com a legislacdo vigente e,

consequentemente, a solvéncia e a integridade do SFN.

O processo de fiscalizagao do sistema financeiro adotado pelo BCB se baseia em

2 pilares*?:

a. Monitoramento: Efetivado por meio da captura de dados e informagdes
junto as instituigdes financeiras monitoradas e outras fontes externas. Na
esfera macroprudencial, o monitoramento objetiva “avaliar o risco
sistémico e subsidiar a tomada de decisdes para assegurar a estabilidade
do sistema). J& no ambito microprudencial, “foca no risco de cada
institui¢ao individualmente e visa avaliar a solvéncia e a liquidez de cada
uma delas”;

b. Supervisdo: Avalia o cumprimento das normas juridicas as quais as
institui¢des financeiras estdo vinculadas, de acordo com o escopo da
atuacao. No escopo prudencial, a supervisdo tem “foco na solvéncia e na
liquidez de cada institui¢do”, bem como “no entendimento do modelo de
negocios e na viabilidade” das entidades. J4 o escopo de conduta esta
relacionado aos comportamentos das instituigdes em face de seus clientes
e usuarios, além da prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo.

No tocante a aplicacdo de sancdes, o processo administrativo sancionador na
esfera de atuacdo do Banco Central ¢ disciplinado especificamente pela Lei n°
13.506/2017, que revogou o Capitulo V- DAS PENALIDADES da Lei n° 4.595/1964.
Atualmente, além da aplicacdo das penalidades e medidas coercitivas previstas pela
legislacdo, o BCB detém a competéncia para, discricionariamente, deixar de instaurar
ou suspender processo administrativo destinado a apuracao de infracdo, e firmar termo

de compromisso com as instituigdes sob sua supervisao, nos termos dos arts. 11 a 15 da

33 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Supervisio do Sistema Financeiro. /n: Banco Central do Brasil.
Estabilidade Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/supervisao. Acesso em: 22 jun. 2025.
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Lei n°® 13.506/2017. Similarmente, o BCB também possui a prerrogativa de celebrar

acordo administrativo em processo de supervisao para extinguir ou reduzir a penalidade

aplicavel a instituicdo fiscalizada, mediante cooperagao desta para apuragao de fatos,
conforme as disposi¢des dos artigos. 30 a 32 da mesma lei.
IV)  Autorizagdo do funcionamento das instituicdes financeiras — art. 10, X, da Lei n°

4.595/1964:

Assim como a anterior, trata-se de competéncia tipica de policia administrativa,
inserida no ambito do poder de regulagdo estatal do sistema financeiro preconizado pela
Ordem Econdmica da Constitui¢do Federal de 1988.

Conforme ensina Mazza, a autorizacdo se trata de “ato administrativo, unilateral,
discricionario, constitutivo e precario, expedido para a realizagdo de servigos ou a
utilizacdo de bens publicos no interesse predominante do particular’” >+,

Da discricionariedade e precariedade dos atos autorizativos emanados pelo
Banco Central, decorrem duas repercussdes importantes, respectivamente: a primeira ¢
a prerrogativa do juizo de conveniéncia e oportunidade, pela entidade, com fundamento
no interesse publico, para decidir pela concessao, ou nao, da autorizagdo da atividade
visada pela instituicdo financeira; e a segunda ¢ a possibilidade revogagdo da
autorizacdo, com base no mesmo fundamento, sem que seja devida qualquer
indenizagdo ao particular.

Mais do que a prote¢do dos clientes e usuarios das institui¢des financeiras, a
sujeicdo das atividades constantes no art. 10, X, da Lei n° 4.595/1964 objetiva
resguardar a estabilidade e a integridade do SFN. Nos termos desse dispositivo legal, as
institui¢des financeiras dependem de autorizagdo do BCB para que possam:

Funcionar no pais;

a
b. Instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;

e

Ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

o

Praticar operagdes de cambio crédito real e venda habitual de titulos da divida
publica federal, estadual e municipal, agdes Debéntures letras hipotecarias e
outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e. Ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;

f. Alterar seus estatutos;

g. Alienar, ou, por qualquer outra forma, transferir seu controle acionario.

3 MAZZA (2022, p. 595).
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V)  Estabelecimento de condi¢des para a posse e o exercicio de cargos de administracio e
fungdes em oOrgaos consultivos, fiscais ou semelhantes de instituigdes financeiras — art.
10, XI, da Lei n® 4.595/1964:

Instrumento de governanca do SFN, visa a garantir que os dirigentes das
instituicdes financeiras atendam a requisitos técnicos, morais e éticos adequados a
complexidade e responsabilidade do setor. Essa atribui¢do possui natureza normativa e
autorizativa, ao passo que confere ao BCB a prerrogativa de estabelecer requisitos
objetivos e subjetivos para o ingresso € manutengao nos cargos diretivos, bem como de
negar ou cassar autorizagdes em caso de inconformidade.

As condicdes de que tratam esse dispositivo sdo regulamentadas pela Resolugao
n° 2.645/1999, e ndo atingem os administradores das institui¢des financeiras publicas
federais.

VI) Regulacao das condigdes de concorréncia entre instituigdes financeiras — art. 18, § 2°,
da Lei n°® 4.595/1964:

Segundo Bernardo Gongalves Fernandes, o principio constitucional da livre
concorréncia ndo se limita a sua faceta negativa, relacionada ao mandamento geral de
nao interven¢do do Estado no mercado. Ele prescreve, também, uma prestacao positiva
do Poder Publico, consistente na intervencdo econdmica quando o abuso de poder
econdmico de um agente ameacar a liberdade dos demais®’.

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia foi estruturado pela Lei n°
12.529/2011, sendo composto pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica
(CADE) e pela Secretaria de Acompanhamento Economico do Ministério da Fazenda.
Especificamente no ambito do mercado financeiro, a matéria concorrencial ¢ de
competéncia comum do BCB e do CADE que, por meio da edi¢do o Memorando de
Entendimentos n° 01/20183%, firmaram os termos de sua cooperacdo do desempenho

dessa atividade.

33 FERNANDES, B. G. Curso de Direito Constitucional. 9. ed. rev., atual. e ampl. Salvador: Editora Juspodivm,
2017. p. 1625.

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL ¢ CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA DA CONCORRENCIA.
Memorando de Entendimentos n°® 01/2018. Relativo aos procedimentos de cooperagdo na analise de atos de
concentragdo econdmica no Sistema Financeiro Nacional entre o Banco Central do Brasil (BCB) e o Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica (CADE). Brasilia: BCB e CADE, 2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_cade bc 28022018.pdf. Acesso
em: 23 jun. 2025.
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Conforme as disposi¢des desse instrumento normativo, € com fundamento nas
competéncias atribuidas pelas Leis n° 4.595/1964 e 12.529/2011, a eficécia de atos de
concentragdo envolvendo instituigdes financeiras estdo sujeitas a autorizacdo de ambas
as entidades, ressalvada a prerrogativa do BCB de aprovar unilateralmente atos de
concentragdo envolvendo instituicdo financeira “sempre que aspectos de natureza
prudencial indiquem haver riscos relevantes e iminentes a solidez e a estabilidade do
SFN”.

Anteriormente a edicdo do referido memorando, o Judiciario chegou a se
manifestar sobre o conflito de competéncias entre 0 BCB e o CADE para aprovar atos
de concentracdo, fusdo ou aquisi¢do de instituigdes financeiras. Em 2010, o STJ proferiu
o entendimento de que o SFN ndo pode se subordinar a dois organismos regulatorios,
sendo BCB a agéncia reguladora®’ competente para normatizar e fiscalizar o sistema
como um todo e, em havendo conflito de atribui¢des, este deve ser sanado pela aplicagdo
do principio da especialidade, que favoreceria a competéncia da autoridade monetaria
em relagdio a do CADE?®,

VII) Intervencdo e decretagdo de liquidagdo extrajudicial nas institui¢des financeiras — art.
45, caput, da Lei n° 4.595/1964, ¢ Lei n° 6.024/1974:

De modo geral, as ferramentas juridicas para o enfrentamento de crises da
atividade empresaria sao previstas pela Lei n° 11.101/2005, correspondentes a
recuperacdo judicial, a recuperagdo extrajudicial e a faléncia. No entanto, o proprio
diploma legal exclui do ambito de incidéncia dos seus regimes as instituigdes
financeiras, publicas e privadas, que possuem disciplina legal propria, constante na Lei
n°® 6.024/1974. Para essas entidades, os regimes apropriados para esses fins sdo a
intervencao e a liquidacdo extrajudicial, ambas de competéncia do Banco Central.

A previsdo de regimes diferenciados para remediar a crise das instituigdes
financeiras se justifica em razao dos efeitos economicos sistémicos que decorrem da sua
ruina, afetando todos os demais setores de mercado, como argumentado no inicio deste

topico. Nas palavras de Rubens Requido, o insucesso econdmico e financeiro das

37 Termo utilizado pela relatora Ministra Eliana Calmon no voto da decisdo em comento. A doutrina entende que
o Banco Central do Brasil ndo possui natureza de agéncia reguladora, conforme afirmado anteriormente neste
trabalho.

38 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.094.218. Recorrente: Banco de Crédito Nacional
S/A — BCN e Outro. Recorrido: Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE. Relatora: Min. Eliana
Calmon. Brasilia, 25 de agosto de 2010. Disponivel em:
https://www.stj.jus.br/websecstj/cgi/revista/REJ.cgi/ITA?seq=915164&tipo=0&nreg=20080%201736771&SeqC
grmaSessao=&CodOrgaolgdr=&dt=20110412&formato=PDF &salvar=false. Acesso em: 24 jun. 2025.
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instituicdes financeiras ‘“ndo constitui simples problema de ordem privada. Suas
repercussdes funestas no meio social econdmico ndo poderiam deixar desatento e
desinteressado o Estado”°.

Como ensina Marlon Tomazette, por meio da decretacdo da intervencdo, de
oficio ou a requerimento dos administradores da institui¢@o financeira, o BCB suspende
a exigibilidade das obrigagdes vencidas da entidade, determina a suspensdo do prazo
das suas obrigagdes vincendas, suspende o mandato dos membros da administragao da
sociedade e torna inexigiveis os depositos existentes a data da decretacdo*®. Além disso,
o BCB nomeia um interventor para assumir as atribui¢des inerentes a administragao,
dependendo de autorizagdo do BCB apenas para os atos de disposi¢do ou oneragao do
patrimoénio.

Caso a intervengdo nao seja suficiente para a superagdo da crise, o interventor
devera requerer que o BCB decrete a liquidagdo extrajudicial ou o autorize a pedir a
faléncia da sociedade.

No regime de liquidacdo extrajudicial, procede-se a extin¢cdo da institui¢do
financeira, com vistas ao tratamento paritario aos credores do devedor insolvente.
Tomazette (2017) defende que a liquidagdo guarda uma grande similaridade com a
faléncia, mas se diferencia por ser conduzida na esfera administrativa, atinente a
protecao do interesse publico. Como efeitos da liquidacao extrajudicial, ocorre, entre
outros, a suspensao das agdes e execucdes iniciadas contra a institui¢do financeira, a
proibicdo de ajuizamento de novas agdes, a interrupcdo da prescri¢do relativa as
obrigagoes da liquidanda, o afastamento definitivo dos administradores da institui¢do e
a nomeacao, pelo BCB, do liquidante, responsavel por todos os atos referentes a
liquidagao da sociedade.

No prazo de 60 dias da sua posse, o liquidante deve apresentar ao Banco Central

um relatorio contendo

(a) exame da escrituragdo, da aplicagdo dos fundos e disponibilidades e da situagdo
econdmico-financeira da institui¢do; (b) indicacdo, devidamente comprovada, dos
atos e omissdes danosos que eventualmente tenha verificado; e (c) proposta justificada
da adogdo das providéncias que lhe paregam convenientes a instituigio.*!

Uma vez em posse desse relatorio, cabera ao BCB autorizar o liquidante a

requerer a faléncia da entidade, restando evidente que o ativo nao ¢ suficiente para cobrir

3 REQUIAO, R. Curso de direito falimentar. 14. ed. S3o Paulo: Saraiva, 1995, v. 2. p. 199-200.

40 TOMAZETTE, M. Curso de direito empresarial: Faléncia e recuperacdo de empresas, v. 3, 5. ed. rev. e atual.
Sao Paulo: Atlas, 2017. p. 742-753.

4 TOMAZETTE (2017, p. 742-753).
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pelo menos metade do valor dos créditos quirografarios, ou que ha indicios de crime
falimentares; ou, alternativamente, autorizar o prosseguimento da liquidagdo, caso ela
seja menos danosa que a faléncia. Caso opte por seguir com a liquidacao extrajudicial,
a realizacdo do ativo da instituicdo financeira se dard por procedimento licitatorio,
mediante autorizagdo do BCB.

Por fim, também ¢é de competéncia do Banco Central presidir o inquérito
administrativo destinado a apuragdo da responsabilidade civil dos administradores da
institui¢ao financeira. O referido procedimento deve ser instaurado quando da
decretacdo da intervencdo ou da liquidacdo extrajudicial, ou do recebimento da
comunicagdo de faléncia. Uma vez finalizada a apuracdo do BCB, os administradores
sdo notificados para apresentarem suas alegacdes e documentos que acharem
necessarios. Como resultado do inquérito, o BCB redigird um relatorio da situagdo da
entidade, as causas da crise, a qualificagdo dos bens particulares das pessoas que geriram
a institui¢do nos ultimos cinco anos e o montante ou a estimativa dos prejuizos apurados

em cada gestdo*’.

3.2.3. Banco do governo

O Decreto n° 200/1967, que dispde sobre a organizagdo da Administragdo Publica
Federal, em seu artigo 92, determinou a unificacdo dos recursos movimentados pelo Tesouro
Nacional, a fim de garantir maior economia operacional e a racionalizagdo dos procedimentos
de execucao da programacao financeira de desembolso. No entanto, apenas com a edi¢do do
Decreton®93.872/1986 e a promulgacao da Constituicao Federal de 1988 a determinagdo acima
foi completamente cumprida, quando todas as disponibilidades do Tesouro Nacional foram
transferidas para o Banco Central em conta tnica centralizada, operacionalizada pelo Banco do
Brasil®.

Pode-se definir a Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN) como um “instrumento

de gestdo de caixa, por meio do qual as receitas e despesas do Governo Federal sdo geridas de

modo centralizado e sob a custodia do Banco Central™**. A utilizacdo desse instrumento contabil

“2 TOMAZETTE (2017. p. 753-756).

43 BRASIL. Gestdo da Conta Unica. In: GOV.BR. Tesouro Nacional. Brasilia: Ministério da Fazenda, 2020.
Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/execucao-orcamentaria-e-financeira/programacao-
financeira/gestao-da-conta-unica. Acesso em: 27 jun. 2025.

4 NASCIMENTO, L. M. O Tesouro Nacional como cliente bancario: Defini¢o, justificativa e fundamentos do
regime de conta unica. Revista de Informacio Legislativa, Brasilia, n. 237, jan./mar. 2023. Disponivel em:
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estd fundamentada no principio financeiro da unidade de tesouraria que, segundo Harisson
Leite, objetiva possibilitar maior controle das receitas e despesas publicas, bem como
privilegiar a moralidade administrativa, ao evitar que os gestores mantenham contas publicas
em diversos bancos, segundo suas preferéncias pessoais®’.

Apesar de o BCB funcionar como depositario das disponibilidades do Governo Federal
ao custodiar a CUTN, a Constitui¢ao Federal veda, em seu art. 164, § 1°, que ele conceda, direta
ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que nao
seja institui¢ao financeira. Essa vedagao representa uma norma de fundamental relevancia para
o ordenamento juridico-constitucional financeiro, ao garantir a prerrogativa do Banco Central
em conduzir sua politica monetaria. Caso a entidade fosse levada a monetizar o déficit publico,
perderia a autonomia de controlar a base monetaria e a credibilidade, perante o mercado, quanto
a eficacia de sua politica*®.

Por forga do art. 10, VIII, da Lei n°® 4.595/1964, o BCB também ¢ responsavel por
administrar as reservas internacionais, correspondentes a ativos do Brasil em moeda estrangeira
destinados a cobrir eventuais déficits da balanca de pagamento. Por meio da utiliza¢do
estratégica dessas reservas, o Banco Central ¢ capaz de “atenuar oscilagdes bruscas da moeda
local — o real — perante o dolar, dando maior previsibilidade e seguranga para os agentes de

mercado”™’.

3.2.4. Banco dos bancos

Os bancos centrais exercem funcao de garantidor do funcionamento equilibrado dos
sistemas bancarios, ocupando a posi¢ao de banco dos bancos. Especialmente no cenario pds-
crise de 2008, as autoridades monetarias ao redor do mundo possuem uma atribui¢cdo
fundamental de garantir a liquidez do sistema financeiro em situagdes de emergéncia. Esse
papel costuma ser chamado na doutrina de “emprestador de tltima instancia” (Lender of Last
Resort) e tem o objetivo de impedir a derrocada da institui¢do financeira incapaz de satisfazer

suas obrigacgdes de curto prazo.

https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/608947/001235170 RIL v.60 n.237 p.073-
098.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Acesso em: 27 jun. 2025.

4 LEITE, H. Manual de Direito Financeiro. 9. ed. rev., atual. e ampl. Salvador: JusPODIVM, 2020. p. 170-173.
4 EUROPEAN CENTRAL BANK. What is a lender of last resort? /n: EUROPEAN CENTRAL BANK. ECB
and You. European Central Bank: Frankfurt am Main, 2019. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-
you/explainers/tell-me-more/html/what-is-a-lender-of-last-resort.en.html. Acesso em: 05 jul. 2025.

47 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Reservas Internacionais. /n: Banco Central do Brasil. Estabilidade
Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/reservasinternacionais. Acesso em: 05 jul. 2025.
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Como afirma Mankiw, mesmo um banco solvente ndo possui, em caixa, a totalidade
dos depdsitos de seus clientes. No entanto, quando um banco se torna incapaz de cumprir com
as demandas de seus clientes e credores no curto prazo, os seus depositantes podem suspeitar
que ele vird a faléncia, levando-os a uma “corrida aos bancos”, que consiste na busca, pela
quase totalidade dos depositantes, de sacar seus depositos em dinheiro. Quando isso ocorre, a
institui¢do financeira, inevitavelmente, vai a faléncia e a credibilidade do sistema financeiro
como um todo é comprometida®®.

Nessa situacao, os bancos centrais podem fornecer linhas de crédito para a institui¢ao
financeira arcar com suas obrigagdes perante os depositantes e credores, evitando que ela venha
a faléncia e gere um efeito em cadeia, prejudicando o andamento dos negdcios das companhias
que dependem do seu financiamento e a sobrevivéncia das demais instituigdes financeiras
interligadas pelo sistema®.

A atribui¢ao do BCB como emprestador de ultima instancia pode ser depreendida do
art. 10, V, da Lei n® 4.595/1964, que elenca como atribuicao da entidade “realizar operagdes de
redesconto e empréstimo com instituigdes financeiras publicas e privadas”. De modo pratico, o
Banco Central oferta linhas de créditos, denominadas Linhas Financeiras de Liquidez (LFL),
as instituicdes financeiras em contrapartida da apresentacdo de titulos mobilidrios como
garantia®.

Independentemente da oferta das LFL, as instituigdes bancdarias sdo obrigadas a manter
contas no BCB para o deposito dos recolhimentos compulsorios e voluntérios, conforme a
redagdo do art. 10, IIT e I'V, da Lei n°® 4.595/1964. O percentual de recolhimentos compulsorios
dos depositos a vista e demais titulos mantidos pelas instituigdes bancarias ¢ determinado pelo
proprio Banco Central, com o objetivo de controle da inflagdo e de formagao de um “colchao

de liquidez”, a ser utilizado pelas proprias institui¢des, a critério do BCB®'.

3.2.5. Emissio de dinheiro

¥ MANKIW (2016. p. 607).

4 EUROPEAN CENTRAL BANK. What is a lender of last resort? /n: EUROPEAN CENTRAL BANK. ECB
and You. European Central Bank: Frankfurt am Main, 2019. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-
you/explainers/tell-me-more/html/what-is-a-lender-of-last-resort.en.html. Acesso em: 05 jul. 2025.

50 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Linhas Financeiras de Liquidez do BCB. In: Banco Central do Brasil.
Estabilidade Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/linhasfinanceirasdeliquidez?ano=2025. Acesso em: 05 jul. 2025.

S BANCO CENTRAL DO BRASIL. Recolhimentos Compulsorios. /n: Banco Central do Brasil. Estabilidade
Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios. Acesso em: 05 jul. 2025.
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Nos termos do art. 164, caput, da Constituicdo Federal, “A competéncia da Unido para
emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco central”. De forma complementar, o art.
10, I, da Lei n° 4.595/1964 determina como competéncia privativa do BCB “Emitir moeda-
papel e moeda metalica, nas condi¢cdes e limites autorizados pelo Conselho Monetario
Nacional®.

Por “moeda”, como constante na redacdo da Carta Constitucional, compreende-se
apenas o dinheiro em espécie. No entanto, em Economia, o termo “moeda” costuma englobar
tanto o “total de moeda manual (moeda metalica ou niqueis e papel-moeda ou nota)” como os

“depositos bancarios & vista em poder do publico” 2.

No tocante a atribuicdo de emitir dinheiro em espécie, o BCB visa a garantir o
fornecimento adequado as necessidades dos consumidores e empresas, conforme o grau de
atividade econdmica. Nesse processo, a entidade ¢ responsavel por solicitar a impressao do
dinheiro ao fabricante e fornecer suprimento ao Banco do Brasil, de onde a moeda ¢ distribuida
para as demais instituigdes bancarias. Em seguida, a populagdo passa a ter acesso a nova
producao de moeda na medida em que realiza operagdes de depodsito e saque pelas contas
bancarias. Em sentido inverso, os bancos recolhem cédulas em mau estado ou sob suspeita de
falsificacdo e as devolvem ao BCB, que promove o saneamento do meio circulante, analisando
o dinheiro e destruindo a porcio inadequada para a circulagio™.

Apesar de a emissdo de dinheiro ter como finalidade o suprimento do meio circulante,
historicamente, ela foi bastante utilizada, no Brasil, para o financiamento dos déficits do
governo: de acordo com Silveira®, mais de 99% do déficit entre 1954 e 1967 foi coberto pelas
autoridades monetarias. Para que isso ocorra, o BCB emite papel-moeda e o utiliza para
comprar titulos da divida do governo. A diferenga entre o custo, para o Estado, da emissao do
papel-moeda, e o valor de face da nota é chamada de “senhoriagem™>, e corresponde ao lucro
obtido pelo governo na monetizagdo do déficit.

J4 ¢ bem documentado na ciéncia econdmica que a emissdo de dinheiro para

financiamento do déficit publico estd fortemente associada a hiperinflacdo. Como defende

Mankiw, diversos paises sofreram esse efeito, como o Zimbdbue, nos anos 2000; a Austria, a

52 SILVEIRA, A. M. da M. Estatizagdo x Redistribui¢io de Renda. Revista Administracio de Empresas, Rio de
Janeiro, V. 16, n. 3, p. 27-32, mai./jun. 1976. p. 28. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rae/a/wknNZqL7VsfHzzntSRGR 7zw/?format=pdf&lang=pt. Acesso em: 06 jul. 2025.

33 BANCO CENTRAL DO BRASIL. O caminho do dinheiro. /n: Banco Central do Brasil. Cédulas e Moedas.
Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/cedulasemoedas/caminhododinheiro.
Acesso em: 06 jul. 2025.

34 SILVEIRA (1976, p. 29).

55 BUITER, W. H. Seigniorage. National Bureau of Economic Research, Cambridge, n. 12.919, fev. 2007.
Disponivel em: https://www.nber.org/system/files/working papers/w12919/w12919.pdf. Acesso em: 06 jul. 2025.
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Hungria, a Alemanha e a Polonia, na década de 1920; e os EUA, durante a década de 1770. Em
todos os casos, 0os governos encontraram-se em um cenario de despesas elevadas, baixas
receitas tributarias e capacidade limitada de obter empréstimos, recorrendo, portanto, a emissao
de moeda para pagar suas contas®¢. O caso brasileiro, na segunda metade do século XX, também
pode ser somado a esse grupo.

A perda de poder de compra gerada por esse artificio costuma ser denominada
“imposto inflacionario”, uma vez que corresponde a uma espécie implicita de tributagdo, paga
por todos os portadores de moeda, em contrapartida da receita que o governo obtém da emissao
de moeda’’.

Por se tratar de um mecanismo pouco transparente de financiamento dos gastos do
poder publico, além de incorrer em altos niveis de inflacdo, a senhoriagem tende a ser coibida
pelas normas juridicas dos Estados ao redor do mundo. Tanto no caso do Federal Reserve (Fed),
nos EUA, como do Banco Central Europeu (BCE), na Europa, as autoridades monetarias detém
autonomia, em relagdo ao governo, quanto as decisoes de emissao de moeda e sdo impedidas
de emprestar dinheiro aos governos>®.

No Brasil, como ja pontuado anteriormente, o art. 164, § 1°, da Constituicao Federal
veda a concessdo direta ou indireta de empréstimos, pelo BCB, ao Tesouro nacional. Ademais
a Lei Complementar n°® 179/2021 define como objetivo fundamental do BCB assegurar a
estabilidade dos precos, incompativel com a pratica da senhoriagem. A Lei n° 4.595/1964
também restringe o uso desse artificio ao condicionar, em seu art. 10, I, a emissdo de papel-

moeda a limitagdes impostas pelo CMN.

3.3.  OUTRAS FORMAS DE ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Além de desempenhar suas atribui¢des legais, o Banco Central do Brasil desenvolve
outras acOes associadas a sua missdo institucional de “garantir a estabilidade do poder de
compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sé6lido, eficiente e competitivo, € fomentar
o bem-estar econdmico da sociedade™®. Algumas dessas acdes estdo relacionadas com a

promocdo da transparéncia, do acesso a informagdo, da pesquisa académica e da educacao

56 MANKIW (2016. p. 624-625).

ST MANKIW (2016, p. 624).

58 Conforme o Federal Reserve Act, §14, € o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, art. 123(1).

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Institucional. /n: Banco Central do Brasil. Acesso 2 Informacio. Brasilia:
Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional. Acesso em: 09
jul. 2025.
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financeira. Outros projetos desenvolvidos pela entidade buscam efetivamente agenciar
modernizagdes no sistema financeiro, como através da implantacdo de novas ferramentas para
uso do publico em geral.

A Série de Trabalhos para Discussdo (Working Paper Series), por exemplo, ¢ uma
iniciativa da entidade que busca agrupar e veicular a as pesquisas desenvolvidas pelos agentes
da instituicdo, inclusive para publicacio externa®. O BCB também conduz estudos especiais
sobre temas especificos, buscando fornecer analises uteis acerca da conjuntura econOmica
vigente®!, e divulga relatorios acerca das diretrizes das politicas adotadas pelo Copom, como
medida de promoc¢do da transparéncia e da previsibilidade acerca das decisdes tomadas pelo
6rgio®?,

Teve grande notoriedade social a atuagio do Banco Central na criacdo do Pix%, meio
de pagamento instantdneo e gratuito utilizado para realizar transferéncias de recursos entre
contas bancarias que revolucionou a forma como transacdes financeiras s3o realizadas no
Brasil. Na medida em que a ferramenta elimina o custo de transferéncias bancéarias, além de
reduzir seu tempo de efetivagdo, sua implementacdo incorre em uma reducdo geral dos custos

de transacdo despendidos pelos agentes econdmicos.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Séries de Trabalhos para Discussdo. /n: Banco Central do Brasil.
Publicacoes. Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/serietrabalhosdiscussao. Acesso em: 09 jul. 2025.

' BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estudos Especiais. In: Banco Central do Brasil. Publica¢es. Brasilia: Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/estudosespeciais. Acesso em: 09 jul. 2025.
2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio de Politica Monetéria. In: Banco Central do Brasil. Publica¢des.
Brasilia: Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rpm. Acesso em: 09 jul.
2025.

6 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Pix. In: Banco Central do Brasil. Estabilidade Financeira. Brasilia: Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix. Acesso em: 09 jul. 2025.
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4. POLITICA PUBLICA A LUZ DA TEORIA MACROECONOMICA

A concretizagdo dos direitos fundamentais de segunda geracao, associados a promogao
do bem-estar social, ao aumento do padrao de vida da populacao e a reducao das desigualdades,
estd inexoravelmente vinculada a uma correspondente prestagcdo positiva do Estado capaz de
alterar a conjuntura socioecondmica vigente. Em outras palavras, nao basta que o poder publico
meramente declare os direitos sociais e economicos para possibilitar seu exercicio, ¢ preciso
que ele execute acdes adequadas a consecucdo dos fins estabelecidos nos ditames da ordem
econdmica constitucional, materializando os efeitos dessas garantias na vida social.

Nesse contexto, a politica econdomica, concebida como um “conjunto de agdes
sistematizadas e coordenadas por 6Orgdos estatais e privados, implementadas no dominio
econdmico, por meio de regramentos juridicos, para a consecucio dos objetivos almejados”®,
constitui um instrumento importante de atua¢ao do poder publico na realizacdo dos direitos
sociais e econdmicos. Por meio dela, o Estado ¢ capaz de intervir no dominio econdmico para
promover a eficiéncia e a igualdade, corrigindo falhas de mercado, redistribuindo recursos e
impulsionando a atividade economica®.

O funcionamento da economia de modo agregado e a forma como a aplicacdo das
politicas publicas no dominio econdmico altera varidveis como o nivel de renda, o nivel de
emprego, o nivel geral de pregos, a taxa de salarios, a taxa de juros e a taxa de cambio sdo objeto
de estudo da macroeconomia®®. Por meio da técnica de analise intitulada “estatica comparativa”,
os modelos macroecondmicos podem ser utilizados para compreender como a intervencao
econdmica do poder publico, através da concretizagao de suas politicas, leva a economia de um
equilibrio a outro, ao gerar um impacto nos agregados econdomicos.

Os bancos centrais compdem os principais atores promovedores de politicas publicas,
junto aos governos. Enquanto esses sdo responsaveis pela adogdo da politica fiscal, através de
alteragdes nos gastos publicos, transferéncias e tributacdo; aqueles sdo incumbidos de
desenvolver a politica monetaria, por meio do controle da oferta de moeda e da taxa de juros
bésica da economia®’.

A forma como as politicas publicas sdo desenvolvidas concomitantemente pelos dois

atores determina o resultado final sentido pela sociedade. Isso porque os impactos

6 BERCOVICI (2010, p. 390, apud AGRA, 2019, p.172).
65 MANKIW (2016. p. 11-13).

66 SAMPAIO (2018. p. 26-27).

67 SAMPAIO (2018, p. 739 e 741).
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macroecondmicos das politicas publicas, no tocante aos efeitos de curto prazo nos agregados
econdmicos e a promogdo do desenvolvimento de longo prazo, depende do modo com elas
interagem entre si.

Tendo em vista essas constatagcdes, esta secao do trabalho analisara a fun¢ao do BCB
no desenvolvimento da politica publica brasileira e o seu impacto socioeconémico, sob a dtica
da macroeconomia. O objetivo buscado ¢ compreender como essa atuacdo da entidade se
coaduna com o seu novo grau de autonomia em relagdo ao governo conferido pela Lei
Complementar n° 179/2021, considerando as atribui¢cdes institucionais estudadas

anteriormente.

4.1. ANALISE DE HICKS-HANSEN: MODELO IS-LM

Até o advento da Grande Depressdo, o pensamento econdmico dominante era norteado
pelos postulados da escola classica, segundo os quais a politica monetaria, por meio da alteragao
da oferta de moeda, ndo possui conddo para afetar varidveis reais, como a renda, a taxa de juros
e 0 emprego, mas meramente o nivel geral de precos. Nesse sentido, nos termos da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), uma variagdo na quantidade de moeda em circulagdo geraria
apenas uma variagdo proporcional no nivel de precos da economia®®.

Para que essa conclusdo acerca da neutralidade da moeda seja verdadeira, a teoria

classica se ampara, como afirma Keynes®, em trés premissas:

“[...] (1) que o salario real ¢ igual a desutilidade marginal do trabalho existente;
(2) que ndo existe o que se chama desemprego involuntario no seu sentido estrito;
(3) que a oferta cria a sua propria procura, no sentido de que o pre¢o da procura
agregada ¢ igual ao prego da oferta agregada para todos os niveis de produgdo e
de emprego.”

Dessa forma, a flexibilidade total de precos e salarios incorreria no imediato ajuste
dessas mesmas parcelas, frente a uma nova conjuntura econdmica. Assim, na hipotese de o
Banco Central ampliar a oferta de moeda da economia, permanecendo inalterada a oferta de
bens e servicos, 0s agentes econdmicos apenas elevariam os precos € salarios nominais na
mesma propor¢do, sem qualquer efeito no produto ou no rendimento real dos fatores de
producao.

Com a publica¢do da obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, na década

de 1930, e a popularizagdo das ideias keynesianas nos anos que se seguiram, 0s economistas

8 SAMPAIO (2018, p. 645).
8 KEYNES, I. M. Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. In: CIVITA, Victor. Os Economistas. Sio
Paulo: Editora Nova Cultura Ltda., 1996. p. 58.
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passaram a adotar novos modelos de analise de curto prazo, que ndo tinham como premissas 0s
postulados da escola cléassica que fundamentava, a TQM.

Nos termos da Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes, os agentes desejam
possuir moeda para especulacao, tornando a demanda por moeda sensivel a taxa de juros. Isso
porque os agentes enfrentam um frade-off entre adquirir moeda, dotada de alta liquidez, ou
titulos, remunerados por juros. Nesse contexto, 0s juros que remuneram os titulos correspondem
ao custo de oportunidade de se possuir moeda, e a propor¢ao de moeda e titulos que um
determinado agente mantera na sua carteira dependera do seu volume de transagdes e do nivel
de taxa de juros’®.

Ademais, considerando um mercado de titulos homogéneos em que o governo vende
o titulo com a promessa de pagar uma determinada quantia de reais/ddlares ao final de um
periodo, o preco de equilibrio dos titulos serd inversamente proporcional a taxa de juros de
mercado e diretamente proporcional ao rendimento contratado na aquisi¢io do titulo’!. Assim,
se o ativo promete um rendimento R$ 100,00 (cem reais) em 1 (um) ano, a uma taxa de juros
de 10% (dez por cento) ao ano, seu valor sera de R§ 1000,00 (mil reais). Caso a taxa de juros
suba para 20% (vinte por cento), o valor do titulo decresce para R$ 500,00.

Como resultado da assung¢@o dessas premissas, uma alteragdo na oferta de moeda, no
modelo keynesiano, leva a um novo equilibrio no mercado monetario, com outro nivel de juros:
caso o Banco Central realize operagdes em mercado aberto com vistas a expansao da oferta de
moeda, ele efetuara a compra de titulos em poder publico, elevando a demanda por titulos e,
consequentemente, aumentando o preco de equilibrio do mercado de titulos. Tendo aumentado
o preco dos titulos, a taxa de juros de equilibrio reduzira na mesma propor¢ao’.

A forma como o mercado de bens e servicos € o mercado monetario interagem pode
ser analisada pelo Modelo IS-LM (Investment-Saving and Liquidity Preference-Money Supply),
construido pelo economista John Hicks e posteriormente aprimorado por Alvin Hansen, a partir
da sintese do pensamento keynesiano, documentado na obra de Teoria Geral”>.

Segundo esse modelo, o equilibrio no mercado de bens e servigos em uma economia
fechada pode ser representado pela curva /5 (1), correspondente a igualdade entre o produto da
economia e a demanda agregada, composta pelo consumo das familias, o investimento privado

e os gastos do governo. J4 o equilibrio no mercado monetario ¢é representado pela curva LM (2),

70 BLANCHARD, O.; JOHNSON, D. R. Macroeconomics. 6. ed. Londres: Pearson, 2012. p. 64.
"T'SAMPAIO (2018, p. 655).

2 BLANCHARD (2012, p. 70-71).

3 BLANCHARD (2012, p. 85).
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que corresponde a igualdade entre a oferta de moeda, fixada pelo Banco Central, ¢ a demanda
por moeda, funcio da renda e da taxa de juros’.

As equagdes matematicas do modelo podem ser descritas de varias formas, de acordo
com o nivel de complexidade desejado para a analise e com as variaveis e efeitos que se deseja
analisar. Para os fins deste trabalho, serd utilizada uma de suas configura¢des mais simples,
como apresentado nas equagodes (1) e (2), em que a economia ¢ fechada (ndo ha comércio
internacional), o consumo ¢ fun¢do apenas da renda disponivel, o investimento ¢ funcao da taxa
de juros real e a demanda por moeda se divide apenas em demanda para transagdo, diretamente
proporcional a renda, e demanda por especulagdo, inversamente proporcional a taxa de juros.

(HIS:Y=CY-T)+I(r)+G
MS
(2) LM: - = My(Y,r)

Onde, Y ¢ o produto, € ¢ o consumo, 7" ¢ a receita tributaria do governo, / ¢ o
investimento privado, r ¢ a taxa de juros, G ¢ a despesa do governo, Ms ¢ a oferta de moeda, P
¢ o nivel geral de precos, Ms/Prepresenta a oferta real de moeda e Md ¢ a demanda por moeda.

Graficamente, o modelo pode ser representado conforme o Grafico 1 constante no
apéndice deste trabalho.

Assim como a demanda por moeda, os investimentos privados sdo fun¢do da taxa de
juros, uma vez que a decisdo de investir considera a expectativa de retorno do investimento e a
taxa de juros de mercado que remunera as aplicagdes em titulos. Ou seja, o agente s6 despende
recursos em investimentos se acredita que serd mais bem remunerado do que seria aplicando os
mesmos recursos em titulos. Assim, quanto maior for a taxa de juros, menor tende a ser o
investimento agregado.

O investimento ¢, portanto, o canal pelo qual a politica monetaria, no Modelo IS-LM,
impacta o produto real da economia: na medida em que a variacdo da oferta de moeda, por
atuacdo do Banco Central, altera a taxa de juros, a politica monetaria também desempenha
efeito no investimento agregado que, por sua vez, afeta o produto.

O efeito descrito acima pode ser demonstrado a partir da derivacao das equagdes que
descrevem o equilibrio do modelo. Como o sistema de equagdes possui duas expressdes
algébricas de igualdade (/S e LM) e duas variaveis endogenas, quais sejam, o produto, ¥, e a
taxa de juros, r, € possivel encontrar os valores Unicos de Ye rque equilibram, simultaneamente,
o mercado de bens e servicos ¢ 0 mercado monetario:

(3)]5Y=C0+C1*(Y—T)+IO—]1*T+GO

" BLANCHARD (2012, p. 93).



38

A—Il*r
1—C1*(1—t)

4)IS:Y =

(S)LM:%zml*Y—mz*r

&+m2 *T
6) LM:Y = 22—

mq

Onde, C, ¢ o componente autobnomo do consumo, C; ¢ a propensdao marginal a
consumir, I, ¢ o componente autbnomo do investimento, I; ¢ a sensibilidade do investimento a
taxa de juros, Goé o componente autonomo da despesa do governo’>, ¢ ¢ a aliquota tributéria,
m; ¢ a sensibilidade da demanda por moeda para transagao a renda, m, ¢ a sensibilidade da
demanda por moeda para especulacdo a taxa de juros e 4 corresponde a soma dos componentes
autonomos das despesas.

Igualando os resultados encontrados para } nas equagdes (6) e (8), ¢ possivel
determinar a taxa de juros de equilibrio r*:

M
7) A-Iy*r* S tmyr”
1-Cy*x(1-t) my

ml*A—%*(kcl*(l—t))
m1*11+m2*(1—C1*(1—t))

(8) r* =

Ja o produto de equilibrio Y* pode ser determinado substituindo-se o valor encontrado
parar*em (6):

mq *A—%*(l—Cl*(l—t))

* m1*11+m2*(1—61*(1—t))
Oy = 1-Cy*(1—t)
L1 I1*(my +A=54(1=C1(1-1))
(10) L m*< B myxly +my*(1-Cr+(1-1)) )

Considerando que (1 —C;*(1—- t)),ml,mz, P,I; > 0, e definidos a taxa de juros e
o produto de equilibrio da economia, podemos estimar o efeito de uma alteracdo na oferta de

moeda derivando equacdes (11) e (13) pela oferta de moeda:

or* _ 1-C1x(1-t)
(11) aMS - P*(m1*11+m2*(1—61*(1—t)) < 0
ay” 1

(12) >0

aMS = P*(m1*11+m2*(1—61*(1—t))
Assim, nos termos do modelo, um aumento da oferta de moeda reduz a taxa de juros
de equilibrio e eleva o produto de equilibrio. Ja uma reducao da oferta de moeda eleva a taxa

de juros de equilibrio e reduz o produto de equilibrio.

75 Para esse modelo, considera-se que toda a despesa do governo é autobnoma.
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Esse mesmo efeito também pode ser representado graficamente, uma vez que a oferta
de moeda corresponde a um componente exdégeno da curva LM, de modo que sua alteracao
incorre em um deslocamento da curva, levando a uma nova interse¢do com a curva £S. Um
aumento da oferta de moeda pela autoridade monetdria, também chamado de “politica
monetaria expansionista”, por exemplo, desloca a curva de LM7 para LMz, levando a economia
para um equilibrio com menor taxa de juros r2 e maior produto }2, conforme o Gréfico 2,
constante no apéndice deste trabalho.

Essa conclusdo traz repercussdoes importantes em relacdo ao debate acerca da
atribuicao funcional do Banco Central em conduzir a politica monetaria e, consequentemente,
da sua autonomia. Assumindo que o desenvolvimento da politica monetaria acarreta efeitos
sobre a taxa de juros e, particularmente, sobre o produto da economia, havera um forte interesse
politico para que a autoridade monetaria atue no sentido de favorecer o atingimento dos
resultados almejados pelo governo, mesmo na hipotese de esse curso de acdo estar em
desconformidade com a missao funcional da entidade.

E que enquanto o Banco Central baliza o desenvolvimento da sua politica monetaria
em torno de sua fungdo primordial de controle da inflagdo, como discutido no topico 3.2.1 deste
trabalho, o governo geralmente almeja conquistar resultados associados a elevagdo da renda e
do nivel de emprego, favorecendo sua popularidade perante os eleitores. No entanto, como sera
demonstrado a seguir, esses objetivos, podem ser mutuamente exclusivos no curto prazo,

fazendo com que a atuacao desses sujeitos econdomicos ocorra de forma dissonante.

4.2. O TRADE-OFF ENTRE INFLACAO E DESEMPREGO NO CURTO PRAZO

A existéncia de um trade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego ¢ comumente
elencada como um principio da economia’®. A teoria que fundamenta essa afirmagdo defende
que hd uma correlagdo negativa entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego na economia
de curto prazo, forcando os formuladores de politica publica a escolher qual dos dois
“problemas” precisa ser priorizado por sua gestao.

Isso porque as politicas publicas tendem a gerar efeitos contrarios nessas variaveis:
enquanto politicas fiscais e monetarias expansionistas aquecem a atividade econdmica,
reduzindo o nivel de desemprego, mas gerando inflagdo; as politicas contracionistas reduzem a

atividade econdmica, diminuindo a inflagdo, mas também elevando o desemprego.

76 MANKIW (2016, p. 15).
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A dedugdo da Curva de Phillips, modelo macroecondmico que ilustra esses efeitos,
perpassa pela derivagdio do Modelo de Demanda Agregada e Oferta Agregada e pela
compreensdo da relagdao entre o produto da economia e o nivel de desemprego, descrito pela

Lei de Okun. Essas teorias serdao descritas suscintamente nos subtdpicos a seguir.

4.2.1. Modelo de Demanda Agregada e Oferta Agregada

Nos termos das ideias keynesianas apresentadas anteriormente, € possivel afirmar que
a separacdo entre as variaveis reais e as variaveis monetarias, fundamentada na TQM adotada
pelos modelos cléssicos, nao ¢ valida no curto prazo. Nesse sentido, o Modelo IS-LM apresenta
um meio pelo qual uma intervencao exdgena de ordem puramente monetaria € capaz de alterar
variaveis reais, como o produto e a taxa de juros.

A partir desse mesmo modelo, pode-se deduzir uma relagio entre a demanda agregada,
correspondente a quantidade total de bens e servigos procurados na economia, e o nivel geral
de precos vigentes. Isso porque uma variacdo no nivel de precos P, restando fixa a oferta
nominal de moeda Mg, altera a oferta real de moeda M, /P , deslocando a curva LM e levando
a economia a um novo equilibrio onde IS = LM com outro nivel de produto.

Essa sensibilidade entre o produto e o nivel geral de pregos ¢ ilustrada pela curva de
demanda agregada, na qual a correlagdo entre essas varidveis sera negativa. Isso porque o
aumento do nivel de precos reduz cada uma das parcelas do produto: o consumo, pois, dada
uma quantidade de dinheiro possuida pelas familias, quanto maior for o nivel geral de precos,
menor sera a quantidade consumida de bens e servicos; € o investimentos, pois quanto maior
for o nivel geral de pregos, mais moeda as familias necessitaram para arcar com o consumo,
aumentando a demanda por moeda para transagdo e, consequentemente, a taxa de juros da
economia, o que desincentiva o gasto com o investimento’’.

Por outro lado, a oferta agregada, correspondente a quantidade total de bens e servigos
que as firmas produzem e comercializam a um determinado prego, pode ser representada como
uma fun¢do do nivel geral de pregos, mas com correlacio positiva. Essa particularidade pode
ser explicada pela rigidez dos salarios nominais, defendida por Keynes: uma vez que os salarios
nominais se ajustam lentamente as mudancas de condigdes econdmicas, um nivel de precos

maior nao resulta no reajuste imediato dos custos de mao-de-obra das firmas, mas reflete um

T MANKIW (2016, p. 695).
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aumento da sua receita e, consequentemente, dos seus lucros, possibilitando, assim, um
aumento na quantidade ofertada de bens e servigos’®.

Vale ressaltar que, para os modelos de economia classica, onde € assumida a premissa
de flexibilidade de pregos e salarios, a oferta agregada ¢ insensivel ao nivel de precos, sendo
afetada apenas por uma mudanca nos fatores producdo, quais sejam, o capital fisico, o capital
humano, os recursos naturais e a tecnologia disponivel. Essa teoria costuma ser mais adotada
para se explicar o comportamento da economia no longo prazo, em que sdo considerados
flexiveis os precos e salarios”.

Levando em conta as considera¢des acima, o Modelo de Demanda Agregada e Oferta
Agregada pode ser desenhado graficamente conforme o Gréfico 3, constante no apéndice deste
trabalho, e expresso em equacdes do seguinte modo:

B)DA:Y=CH+I1+G
(4) OACP:Y =Y*"4+ax (P —P®)
(5) OALP:Y =Y*=F(K,H,N,T)

Onde DA corresponde a demanda agregada, OACP a oferta agregada de curto prazo,
OALP a oferta agregada de longo prazo, Y*ao produto de equilibrio de longo prazo, P*ao nivel
geral de pregos de equilibrio, P¢ ao nivel de pregos esperado, a a sensibilidade da produgdo a
variacoes inesperadas do nivel geral de precos, Kao estoque de capital fisico, H ao estoque de

capital humano, NV aos recursos naturais disponiveis e 7'aos recursos tecnoldgicos disponiveis.

4.2.2. Lei de Okun

Os modelos econdmicos classicos ndao concebiam a existéncia de desemprego
involuntario: considerando a flexibilidade de precos e salarios, com livre negociacdao entre
trabalhadores e firmas, o mercado de trabalho estaria sempre em equilibrio (demanda por
trabalho igual a oferta de trabalho). Nesses termos, existiria apenas o desemprego natural.
Conforme defende Keynes, entretanto, essas premissas nao sao observadas no mundo real, onde
os salarios nominais sao dotados de algum grau de rigidez.

De qualquer forma, o crescimento econdmico ¢ costumeiramente associado a uma
reducdo no desemprego. Acredita-se que, de forma geral, uma expansao da atividade leva a uma

criagdo de mais postos de trabalho.

78 MANKIW (2016, p.702-704).
79 MANKIW (2016, p. 699-700).
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Isso, de fato, ¢ verdade. A relagdo entre produto e desemprego foi examinada, pela
primeira vez, pelo economista Arthur Okun, que observou uma forte correlagdo historica entre
a taxa de crescimento anual do PIB norte-americano e a correspondente mudanga percentual no
indice de desemprego®.

A Lei de Okun corresponde a essa regularidade empirica, observada entre os dois

agregados macroecondmicos, podendo ser representada matematicamente da seguinte forma®!:

(6) (u—uy) =2% (Y, —Y)
Onde, i é a taxa de desemprego®, uy é a taxa de desemprego natural® 1 ¢ a

184

sensibilidade do desemprego ao hiato do produto, ¥, € o produto potencial®, ¥ € o produto

efetivo e (Yp — Y) ¢ o hiato do produto.
O racional por tras do modelo é de que quando a economia opera em seu produto
potencial (Y = Yp), a taxa de desemprego serd, por defini¢do, igual a taxa de desemprego

natural (u = uy). No entanto, sempre que o produto efetivo, no curto prazo, se distancia do
produto potencial, a taxa de desemprego vigente sofrerd um efeito na mesma direcdo, na
propor¢ao conforme a sua sensibilidade ao hiato do produto, A.

Ademais, as negocia¢cdes no mercado de trabalho para remuneracdo da mao-de-obra
sdo influenciadas pelo nivel de desemprego vigente: quando ha desemprego, o saldrio nominal
tende a cair; ja quando hé superemprego, o saldrio tende a subir. Isso ocorre porque quando a
oferta de trabalho ¢ maior que a procura, os empregadores buscam evitar a troca de emprego
pelos seus funcionarios, aumentando o poder de barganha da forca de trabalho, que reivindicara
com maior sucesso a concessdo aumentos salariais. J4 em um cendrio onde a procura por
emprego ¢ maior do que a oferta, os empregados possuem menos poder de barganha, de modo
que tenderdo até a suportar reducdes no saldrio real para manterem seus postos de trabalho®.

Desse modo, ¢ possivel modelar o salario nominal em um determinado periodo como
sendo definido pelo salario do periodo anterior, ajustado conforme o cendrio vigente do
mercado de trabalho, em relagdo ao nivel de desemprego. Essa relacao pode ser expressa pela

equacao:

80 BLANCHARD (2012, p. 31 e 32).

81 SAMPAIO (2018, p. 975).

82 Corresponde ao percentual da forga de trabalho que ndo estd empregada, voluntaria ou involuntariamente.

8 Corresponde a soma entre o desemprego voluntario € o desemprego friccional (decorrente da transi¢io de um
empregado de um emprego para outro).

84 Corresponde ao produto de uma economia com pleno emprego dos fatores de producdo. Trata-se do produto
“classico”, de longo prazo.

85 SACHS, J. D.; LARRAIN, F. B. Macroeconomia: em uma economia global. Sdo Paulo: Pearson Education do
Brasil, 2000. p. 481.
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W =W_y % (1=6*(u—uy))
Onde W ¢ o salario nominal vigente, W_; ¢ o salario do periodo anterior ¢ & ¢ a

sensibilidade do salario nominal ao desemprego.
4.2.3. Curva de Phillips

Em 1958, o economista neozelandés William Phillips publicou um artigo no qual ele
mostrava a existéncia de uma correlagdo negativa entre a taxa de desemprego e a taxa de
inflagdo no Reino Unido, no periodo entre 1861 e 1957. Dois anos depois, Paul Samuelson e
Robert Solow fizeram o mesmo experimento, tendo como objeto de estudo os EUA, de 1900 e
1960, quando conseguiram observar, também, uma correlagio negativa entre os dois indices®®.
A chamada Curva de Phillips ilustra essa relagdo negativa, correspondendo a uma fungdo com
multiplas combinagdes de inflacdo e desemprego, dentre as quais a sociedade faz sua “escolha”.

O racional por traz da teoria de Phillips ¢ de que, considerando uma curva de oferta
agregada de curto prazo positivamente inclinada, a aplicacdo de medidas ou politicas
econdmicas que estimulem, através da demanda, o crescimento da economia para além do seu
produto potencial levard, inevitavelmente, a inflacdo. De modo inverso, politicas que restrinjam
a demanda agregada resultam em deflagdo, mas com o custo de que a economia sofra uma
recessdo no curto prazo. Como, na forma de Lei de Okun, expressa na equacao (19), o hiato do
produto esta diretamente associado ao desemprego, essa mesma variagao de produto, resultante
do exercicio das politicas econdmicas, tera reflexos proporcionais na taxa de desemprego.

Matematicamente, a Curva de Phillips pode ser deduzida dos modelos apresentados
anteriormente. Em sendo o saldrio nominal do preco da mao-de-obra, e considerando que as
suas variacdes, como apresentadas na equacao (20), resultam em reajustes de prego na mesma
propor¢ao, pelo lado da oferta, temos que:

3) P =P—1*(1_5*(l«l_l«lN))

Desenvolvendo a equacdo, temos que:

D P=P1—P_yx6xu—p_q)
(100 === =5 (u—py)

(11) m=—8*(p—uy)

8¢ BLANCHARD (2012, p. 161).
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Onde P¢ o nivel de precos vigente, P_; € o nivel de precos do periodo anterior e T é
a taxa de inflacao.

Graficamente, a equagao pode ser ilustrada como no Grafico 4, constante no apéndice
deste trabalho.

Dessa maneira, a Teoria de Phillips defende que o combate da inflagdo por meio da
politica econdmica, seja fiscal (através de alteragdes na tributagdo ou nas despesas do governo)
ou monetaria (por meio da alteragdo da base monetaria), tem como custo a recessdo no curto
prazo®’, pois conforme o agente publico desenvolve suas politicas para reducio da inflagdo, a
economia “caminha” ao longo da curva para um cenario de maior taxa de desemprego. Cabe ao
formulador da politica decidir em que ponto da curva o custo social total da inflagcdo e do
desemprego sera minimizado.

As diretrizes para fixacdo do regime de politica monetaria sdo, atualmente,
disciplinadas pelo Decreto n° 12.079/2024, que estabelece, em seu art. 3°, a competéncia do
Banco Central do Brasil para executar as politicas necessarias ao cumprimento da meta fixada
pelo Conselho Monetario Nacional. Do mesmo modo, cabe ao BCB apresentar razdes que
justifiquem um eventual descumprimento, bem como as medidas tomadas para assegurar o
retorno da infla¢ao aos limites estabelecidos, nos termos do art. 6°.

Na esfera dos modelos macroecondmicos apresentados, essas disposi¢cdes legais
significam dizer que cabe ao BCB, através da fixacdo da politica monetaria, ajustar a oferta de
moeda de modo a levar o equilibrio da economia a um determinado nivel aceitavel de inflagdo.
Consequentemente, a atua¢do do Banco Central, em cendrios de alta inflagdo, pode precisar
incorrer, a curto prazo, em uma recessao economica, elevando a taxa de desemprego.

Esse tipo conjuntura tende levar a um conflito entre a autoridade monetéria e o
governo, como foi observado em 2024, quando o Presidente da Republica criticou abertamente
a gestdo no Banco Central por elevar a Taxa Selic®®. Entretanto, pelo fato de o BCB ser uma
autarquia especial, dotada de acentuada autonomia, o ordenamento limita, a interferéncia
politica nas suas agdes, garantindo sua independéncia na execucdo da politica monetaria,

mesmo quando dissonante dos interesses da cupula do governo.

87 SAMPAIO (2018, p. 983).

8 JORNAL NACIONAL. Lula critica a atuagdo do Banco Central e o presidente da institui¢io Roberto Campos
Neto. /n: globo.com. Jornal Nacional. /S. I.]: Jornal Nacional, 2024. Disponivel em: https://gl.globo.com/jornal-
nacional/noticia/2024/06/18/lula-critica-a-atuacao-do-banco-central-e-o-presidente-da-instituicao-roberto-
campos-neto.ghtml. Acesso em: 23 set. 2025.

8 LIMA, B.; BANDEIRA, K. Lula critica Campos Neto e diz que comandante do Banco Central precisa ser
indicado pelo presidente. /n: O Globo. Economia. Brasilia: O Globo, 2024. Disponivel em: <
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2024/07/01/lula-sobre-desvincular-beneficios-do-salario-minimo-
nao-e-correto-do-ponto-de-vista-politico-economico-e-humanitario.ghtml. Acesso em: 23 set. 2025.



45

43. CONTROLE DA INFLACAO E CRESCIMENTO NO LONGO PRAZO

Ainda que tenha existido certo consenso entre os economistas da existéncia do trade-
off entre inflagdo e desemprego no curto prazo, essa teoria nao ¢ pacifica em relagao ao longo
prazo. Na verdade, mesmo no curto prazo, algumas evidéncias sugerem que, nas ultimas
décadas, a correlagdo negativa entre as variaveis tenha enfraquecido ou até deixado de existir®.
Uma possivel teoria para explicar isso € que, com o aumento da globalizagao e, por conseguinte,
da concorréncia internacional, haveria uma maior dificuldade para aumento dos precos dos
produtos em resposta a mudangas na demanda agregada interna. Ademais, os bancos centrais
se tornaram mais eficazes, segundo a opinido publica, em combater a inflacdo, o que pode
reduzir a sensibilidade das expectativas de aumento de preco, frente aos ciclos de negdcio.

Alguns economistas, entretanto, defendem que, mesmo no longo prazo, ha evidéncia
empirica de uma relacdo negativa substancial entre inflagdo e desemprego, sem diferencga
significante em comparacio a relagdo de curto prazo’!.

Especificamente no caso brasileiro, as analises sdao limitadas pela distor¢ao causada
pelo periodo de hiperinflagdo da segunda metade do século XX e pelo curto lapso temporal
passado desde a elaboragdo do Plano Real e atualidade. Ademais, uma grande revisdo de
literatura realizada por Adolfo Sachsida, pesquisador do IPEA, encontrou resultados
dissonantes entre multiplas tentativas de estimar a Curva de Phillips para o Brasil, a depender
dos modelos adotados e periodos considerados®.

Entre os trabalhos mais recentes, podem ser destacados uma anélise feita por Veloso,
e outros, para o periodo entre 2002 e 2012, que ndo encontrou relagdo estatisticamente
significante entre inflagdo e desemprego, no curto ou no longo prazo?, e o estudo realizado por
Xavier e Moura, para o periodo entre 2012 e 2022, que observou uma correlagdo negativa

significativa entre as varidveis’®.

% THE DATA TEAM. The Phillips curve may be broken for good. In: THE ECONOMIST. The Economist. /S.
l.]: The Eocnomist, 2017. Disponivel em: https://www.economist.com/graphic-detail/2017/11/01/the-phillips-
curve-may-be-broken-for-good. Acesso em: 26 set. 2025.

%I Nesse sentido: ASCARI, BONOMOLO e HAQUE (2023) e ISLAM e MUSTAFA (2017).

92 SASCHSIDA, A. Inflagdo, Desemprego € Choques Cambiais: uma revisio da literatura sobre a Curva de Phillips
no Brasil. Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA), Brasilia, jan. 2014. ISSN 1415-4765. Disponivel
em: https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td _1924.pdf. Acesso em: 26 set. 2025.

% VELOSO, G. O. et al. A Curva de Phillips: Uma andlise da economia brasileira de 2002 a 2012. Revista
Economia & Tecnologia (RET), /S. []/, v. 9, n. 2, p. 05-19, 2013. Disponivel em:
https://revistas.ufpr.br/ret/article/download/32440/20972. Acesso em: 26 set. 2025.

% XAVIER, A. A. C. X.; RODRIGUES DE MOURA, F. Curva de Phillips salarial Novo-Keynesiana para o Brasil:
novas evidéncias com dados regionais. Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, /S. [./, v. 17, n. 2,
p. 262-290, 2024. Disponivel em: https://revistaaber.org.br/rberu/article/view/941. Acesso em: 26 set. 2025.
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Independentemente da validade da Curva de Phillips, a literatura econdmica também
costuma defender que o combate a inflagdo guarda certa importancia com relagdo a promogao
do crescimento econdmico de longo prazo. Isso porque a inflagdo causa sérias distor¢des na
tributacdo e no mercado financeiro, gerando incertezas para os agentes econdmicos e,
consequentemente, dificultando seus planos de poupanga, gasto e investimento®.

E que, como ja explicitado anteriormente neste trabalho, a tributagio costuma ser
fixada em termos nominais, sem indexagdo a variagao dos pregos. A tabela do imposto de renda
brasileiro, por exemplo, ndo ¢ atualizada conforme os indices de preco, de modo que, em um
cendrio com inflacdo positiva, os salarios normais tenderdo a crescer e a base tributaria ira ser
ampliada, sem que os contribuintes tenham, de fato, percebido um crescimento real de renda.
Ademais, a inflagdo pode ser um meio implicito de aumento da tributacao, por meio do
denominado “imposto inflacionario”, também j4 tratado na se¢do anterior.

Ja no mercado financeiro, como as taxas de juros negociadas costumam ser pré-fixadas
em termos nominais, a inflagdo, de modo similar, traz distor¢des aos contratos firmados,
reduzindo a taxa de juros real do empréstimo, transferindo, implicitamente, recursos do credor
ao devedor.

Entretanto, importante ressaltar que alguns estudos empiricos ndo confirmam essa
teoria. Uma analise estatistica para 37 paises da América Latina e Caribe no periodo entre 1961
e 2018 encontrou evidéncia de correlacdo negativa entre inflagdo e crescimento econdémico para
apenas 7 paises, sendo que o Brasil nio estava entre eles®®. J4 um estudo mais abrangente
apresentou evidéncias de impacto negativo da corrupgdo e desemprego para o crescimento
econdmico e, de forma contraditoria ao que dita a teoria econdmica, de impacto positivo da
inflagdo para o crescimento de paises em desenvolvimento, no periodo entre 2002 e 2018”7, As
revisdes de literatura realizadas por ambos os artigos apresentam estudos com resultados

dissonantes.

% EUROPEAN CENTRAL BANK. Benefits of price stability. In: EUROPEAN CENTRAL BANK. Monetary
policy &  markets. Frankfurt am  Main: European Central Bank. Disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/benefits/html/index.en.html#:~:text=I1t%20decreases%20the%20volatility
%200f,maintain%20social%20cohesion%20and%20stability. Acesso em: 27 set. 2025.

% GAMA, F. J. C.; BASTOS, S. Q. A.; ASSIS, V. Inflagio e crescimento econdmico: uma analise para paises da
América Latina e Caribe. Espaco e Economia. [S. []: n. 25, set. 2023. Disponivel em:
http://journals.openedition.org/espacoeconomia/23578. Acesso em: 27 set. 2025.

97 UDDIN, 1.; RAHMAN, K.U. Impact of corruption, unemployment and inflation on economic growth evidence
from developing countries. Quality & Quantity. /S. 1]: vol. 57, p. 2.759-2.779, ago. 2023. Disponivel em:
https://link.springer.com/article/10.1007/s11135-022-0148 1-y#ref-CR22. Acesso em: 27 set. 2025.
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5. AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA LEI
COMPLEMENTAR N° 179/2021

A Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021, originada do Projeto de Lei
Complementar n° 19, de 2019, “define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispde sobre
sua autonomia e sobre a nomeacao ¢ exoneragao de seu Presidente e de seus diretores; e altera
artigo da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, Na justificativa de seu projeto, defendeu-
se que, embora o BCB ja atuasse com certo grau de autonomia, a aprovacao da norma seria
capaz de conferir autonomia formal a entidade, garantido que ela pudesse executar suas
atribuicdes sem sofrer pressdes politicas”.

No mesmo documento, argumentou-se que, conforme afirma a literatura econdmica,
os governos tendem a buscar promover crescimento econdmico no curto prazo, “criando
pressdes inflaciondrias, em periodos pré-eleitorais, de modo a influenciar os resultados das
eleicdes”. Nesse contexto, a autonomia do Banco Central impediria ingeréncia do governo na
conducdo da politica monetaria, reduzindo as expectativas e prémios inflacionarios no longo
prazo, bem como a taxa de juros.

Conforme sera mais bem detalhado a seguir, os principais instrumentos utilizados pela
Lei Complementar 179/2021 para garantir a autonomia do BCB consistiram em conferir
estabilidade no mandato dos dirigentes da entidade e em determinar alternancia na vigéncia dos
mandatos, de modo que o Presidente da Republica indicard o Presidente do Banco Central no
3°ano de seu mandato e 2 (dois) diretores em cada um dos anos de seu mandato, todos indicados
para mandatos fixos de 2 (dois) anos. Desse modo, os mandatos dos dirigentes da autoridade
monetarias serao estaveis e fixos, além de serem intercalados com o Chefe do Poder Executivo,
reduzindo, assim, a pressdo do Poder Executivo Federal sobre o exercicio das atribui¢des do
BCB.

Esse sistema se assemelha ao adotado pelo Federal Reserve, nos EUA, e o Banco
Central Europeu, onde os membros diretores das entidades possuem mandatos fixos e garantias
contra o término antecipado do mandato. No caso do Federal Reserve, os mandatos dos
diretores também ndo coincidem com o mandato do Presidente da Republica. Nos dois casos,

a adocdo desse sistema buscou conferir maior independéncia das autoridades monetarias, em

%8 BRASIL (2021).

% BRASIL. Projeto de Lei Complementar n° 19, de 2019. Dispde sobre nomeagdo e demissdo do Presidente e
diretores do Banco Central do Brasil. Brasilia: Senado Federal, 2019. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=7916130&ts=1649683836973 &disposition=inline.
Acesso em: 27 set. 2025.
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relagdo ao corpo politico, garantindo a credibilidade e a eficacia da politica monetéria e a
manuten¢do da estabilidade de precos.

Nesta se¢do, as disposicoes da Lei Complementar n® 179/2021 serdo analisadas e
confrontadas com as normas que regem a autonomia do Federal Reserve e do Banco Central
Europeu, bem como com a Constitui¢do Federal de 1988. Busca-se, através dessa avaliacdo,
verificar a compatibilidade entre as inovacdes implementadas pela Lei Complementar n°
179/2021, as diretrizes adotadas pelas principais entidades supervisoras do sistema financeiro

internacional e o ordenamento constitucional brasileiro.

5.1. INOVACOES DA LEI COMPLEMENTAR N° 179/2021

A Lei Complementar n® 179/2021 anuncia, em seu 1° artigo, o objetivo fundamental
do Banco Central: “assegurar a estabilidade de precos”. No paragrafo unico do mesmo

dispositivo, o diploma legal estabelece que:

Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por
objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuagdes do nivel de atividade economica e fomentar o pleno emprego.

Esses dois enunciados estabelecem ao BCB uma clara hierarquia de prioridades no
desenvolvimento de suas atribuicdes: a entidade deve, sobretudo, garantir a estabilidade no
nivel geral de precos. Em sendo compativeis com essa primeira diretriz, o Banco Central devera
tomar agdes no sentido de zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, buscar
suavizar os ciclos de negdcio e fomentar o pleno emprego.

Como apresentado anteriormente neste trabalho, a literatura econdmica costuma
defender a existéncia de um trade-off entre a infla¢do e o desemprego, uma vez que o combate
a primeira estd correlacionado ao aumento do segundo. Ou seja, quando o Banco Central
desenvolve uma politica monetaria contracionista, elevando a taxa de juros e,
consequentemente, reduzindo a inflagdo, ele também incorrerd em uma redugdo do nivel de
atividade econdmica, aumentando o desemprego.

Nesses termos, ainda que essa medida seja considerada impopular, ou contraria a
vontade politica dominante, ela devera ser aplicada pelo BCB, sob pena de ser infringida a
referida determinacgdo legal. O artigo 2° da lei, inclusive, fixa a competéncia privativa do Banco
Central do Brasil em conduzir a politica monetaria de modo a alcangar as metas estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional, ndo cabendo a outro 6rgdo ou entidade publica interferir

nessa sua atribuigao.
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Os artigos 3°, 4° e 5° da lei estabelecem regras relativas aos membros da Diretoria
Colegiada do Banco Central do Brasil, que passa a ter 9 (nove) integrantes, contra 5 (cinco)
antes da vigéncia da lei, “todos nomeados pelo Presidente da Republica entre brasileiros
1doneos, de reputacdo ilibada e de notoria capacidade em assuntos econdmico-financeiros ou
com comprovados conhecimentos que os qualifiquem para a fun¢do”. O Presidente da
Republica nomeia 2 (dois) membros em cada um dos 4 (quatro) anos de seu mandato, além do
Presidente do Banco Central do Brasil, nomeado no 3° ano do mandato.

Como os mandatos dos membros da Diretoria Colegiada do BCB tém duragdo de 4
(quatro) anos, assim como o do Presidente da Republica, ha uma continuidade da maior parte
dos integrantes, mesmo com a troca do Chefe do Poder Executivo. Isso garante maior
constancia nas diretrizes adotas pela diretoria do Banco Central, na ocasido de novas elei¢coes
para Presidente da Republica.

Ademais, os mandatos dos diretores do BCB passam a ser fixos, de modo que s6
podem ser terminados antecipadamente por exoneracdo pelo Presidente da Republica, nas
hipdteses apresentadas pelos incisos [a IV e § 1° do artigo 5° da Lei Complementar n® 179/2021:

I - a pedido;

I - no caso de acometimento de enfermidade que incapacite o titular para o exercicio
do cargo;

Il - quando sofrerem condenagdo, mediante decisdo transitada em julgado ou
proferida por 6rgao colegiado, pela pratica de ato de improbidade administrativa ou
de crime cuja pena acarrete, ainda que temporariamente, a proibi¢do de acesso a
cargos publicos;

IV - quando apresentarem comprovado e recorrente desempenho insuficiente para o
alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil.

§ 1° Na hipotese de que trata o inciso IV do caput deste artigo, compete ao Conselho
Monetario Nacional submeter ao Presidente da Republica a proposta de exoneragéo,
cujo aperfeigoamento ficara condicionado a prévia aprovagdo, por maioria absoluta,
do Senado Federal.

Em seu artigo 6°, a Lei Complementar n° 179/2021 traz uma disposi¢do de grande
relevancia, ndo so para o Banco Central em particular, mas para o Direito Administrativo como
um todo. Isso porque o dispositivo apresenta, implicitamente, um conceito juridico de

“autarquia em regime especial”, ao determinar que:

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

Como discutido anteriormente neste trabalho, apesar da anterior auséncia de previsao

legal especifica, alguns doutrinadores como Alexandre Mazza e Hely Lopes Meirelles ja
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classificavam o Banco Central como uma autarquia especial, dotada de autonomia para
desenvolver a sua politica monetaria, em conformidade com as diretrizes do CMN.

Ressalta-se que, entretanto, a propria definicdo do regime juridico das denominadas
“autarquias especiais” ndo ¢ perfeitamente clara na lei. Em geral, associa-se o referido regime
especial aquele das agéncias reguladoras, classificagao que, inclusive, ndo comporta o BCB.

Aqui, o legislador associa a natureza especial da autarquia a caracteristicas especificas:
“auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierarquica”; “autonomia
técnica, operacional, administrativa e financeira”; “investidura a termo de seus dirigentes”; e
“estabilidade durante seus mandatos”. Desse modo, a redagdo do artigo 6° ndo s cristaliza a
especialidade do BCB frente as demais autarquias, dentro do ordenamento juridico, como
fornece insumo doutrinario para a conceituacao do proprio regime especial das autarquias.

Em seguida, o artigo 7° da lei complementar traz algumas mudangas a redagdo do
artigo 10° da Lei n°® 4.595/1964, que trata das competéncias privativas do Banco Central,
incluindo a competéncia para aprovar seu proprio regimento interno, bem como condicionando
a realizagdo de operacdes de redesconto e de compra e venda de titulos publicos federais a
diretrizes estabelecidas em regulamento por ele editado. Evidencia-se, portanto, maior
autonomia técnica da entidade em definir e formalizar os critérios e as condi¢des nas quais
executara atribuigdes criticas associadas as suas fungdes de garantir a seguranca e eficiéncia do
sistema financeiro e de controlar a inflagdo por meio da politica monetaria.

Ademais, o artigo 9° da Lei Complementar n® 179/2021 transforma o cargo de Ministro
de Estado Presidente do Banco Central no cargo de Natureza Especial de Presidente do Banco
Central do Brasil, desassociando, dessa forma, o chefe da entidade do gabinete do Presidente
da Republica.

O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil, nos termos do artigo 10, III,

também passaram ser vedados de

participar do controle societario ou exercer qualquer atividade profissional direta ou
indiretamente, com ou sem vinculo empregaticio, junto a instituigdes do Sistema
Financeiro Nacional, ap6s o exercicio do mandato, exoneragao a pedido ou demissao
justificada, por um periodo de 6 (seis) meses.

Trata-se de uma espécie de “quarentena”, nos moldes em que ¢ estabelecida para os
dirigentes da agéncia reguladoras pelo artigo 8° da Lei n° 9.986/2000'%. Essa vedagio, segundo

Mazza, ¢ caracterizada por ser temporaria, remunerada e setorial (a proibigao imposta restringe-

100 BRASIL. Lei n° 9.986, de 18 de julho de 2000. Dispde sobre a gestdo de recursos humanos das Agéncias
Reguladoras e da outras providéncias. Brasilia: Congresso Nacional, 2000. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19986.htm. Acesso em: 04 out. 2025.
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se ao mercado associado a atuacdo da entidade) e por objetivar evitar a “captura”, que ocorre
quando empresas contratam ex-agentes publicos para defender interesses proprios, contrarios
ao interesse publico'”!, atuando em manifesto conflito de interesses com a posi¢io antes
exercida.

Em seu artigo 11, a lei complementar determina o dever do Presidente do Banco
Central do Brasil de apresentar, no Senado Federal “em argui¢do publica, no primeiro e no
segundo semestres de cada ano, relatério de inflagdao e relatorio de estabilidade financeira,
explicando as decisdes tomadas no semestre anterior”. Essa disposi¢ao em nada limite a
autonomia da entidade, mas estabelece um meio de prestagdo de contas, pelo qual a alta
administracdo do BCB devera justificar suas agoes perante o Congresso Nacional e a sociedade.

Também a fim de favorecer os principios da publicidade e transparéncia que regem a
administracdo publica, o artigo 12 determina que os indicados aos cargos de Presidente ou
Diretor do BCB devem ser seus curriculos disponibilizados para consulta publica e anexados
no ato administrativo da referida indicagao.

Por fim, o artigo 13 da Lei Complementar n® 179/2021 revoga o inciso VII do artigo
20 da Lei n°® 13.844/2019, que atribuia a natureza de Ministro de Estado ao cargo de Presidente
do Banco Central, até que fosse aprovada sua autonomia'®?; o artigo 11 da Lei n° 9.069/1995,
que determina o funcionamento de Comissdes Consultivas junto ao CMN!%; e uma série de
dispositivos da Lei n® 4.595/1964, com o claro objetivo de alterar a relacao entre o BCB ¢ o
CMN, a fim de transferir competéncias deste em favor do poder regulamentar daquele, nos
termos do inciso II do referido artigo. Também foram revogados os dispositivos da Lei n°
4.595/1964 que tratavam da composicao da diretoria do BCB.

Entre as competéncias regulamentares que deixam de ser do CMN e passam para o
BCB, destacam-se aquelas dispostas pelos atualmente revogados incisos I a III, do artigo 3° da
Lei n°® 4.595/1964, referentes a determinacdo do volume de meios de pagamento, do valor
interno da moeda e do valor externo da moeda. Esses componentes bastante relevantes das
diretrizes politica monetaria e cambial passaram, entdo, a ser definidos pelo proprio Banco

Central, e ndo impostos por meio da politica do Conselho Monetério Nacional.

0L MAZZA (2022, p. 324).

102 BRASIL. Lei n° 13.844, de 18 de junho de 2019. Estabelece a organizagdo basica dos 6rgaos da Presidéncia
da Republica e dos Ministérios e da outras providéncias. Brasilia: Congresso Nacional, 2019. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2019-2022/2019/Lei/L13844. htm#art20vii. Acesso em: 05 out. 2025.
103 BRASIL. Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetario Nacional,
estabelece as regras e condigdes de emissdo do REAL e os critérios para conversdo das obrigacdes para o REAL,
e da outras providéncias. Brasilia: Congresso Nacional, 1995. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L9069.htm. Acesso em: 04 out. 2025.
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5.2. AUTONOMIA DAS AUTORIDADES MONETARIAS INTERNACIONAIS

A concessao de autonomia a autoridade monetaria, pelo ordenamento juridico, nao ¢
uma particularidade brasileira. Outros bancos centrais internacionais também sdo dotados de
prerrogativas que buscam impedir a interferéncia do governo em suas decisdes, particularmente
no tocante a conducdo da politica monetaria. Neste topico, serdo investigadas caracteristicas
associadas as atribui¢des e a administracdo dos bancos centrais das principais economias da
América e da Europa, buscando relacionar os regimes adotados ao estabelecido pela Lei
Complementar n° 179/2021 no Brasil.

A Lei Organica Constitucional do Banco do Chile dispde, em seus artigos 1 e 3, que o
Banco Central do Chile ¢ um organismo autdnomo, de carater técnico e com personalidade
juridica e patrimdnio proprios; e que a entidade tem como objetivo zelar pela estabilidade da
moeda e o normal funcionamento dos meios de pagamentos internos e externos. O Conselho
do banco Central, a quem cabe exercer a dire¢do e administracdo superior da entidade, ¢
composto por 5 (cinco) membros, indicados pelo Presidente da Republica, mediante prévio
acordo do Senado, para cumprirem mandatos fixos de 10 (dez) anos. Nos termos do artigo 17
da mesma lei, o Presidente da Republica s6 podera destituir um dos conselheiros por causa
justificada, com consentimento do Senado, em caso de grave e manifesto descumprimento dos
objetivos da entidade, ou quando o dirigente cometer ato que constitua causa direta e principal
a um dano significativo a economia do pais'®*,

De modo similar, a Carta Organica do Banco Central da Republica Argentina
estabelece, em seu Capitulo III, que os diretores da entidade sdo nomeados para mandatos fixos
de 6 (seis) anos, s6 podendo sofrer destitui¢do por ato do Chefe do Poder Executivo, em virtude
de descumprimento das disposi¢cdes contidas na mesma norma ou de incorréncia em alguma
das hipdteses de impedimento. O decreto de remogao expedido pelo Presidente da Republica
devera ser precedido de prévio conselho de uma comissdo especial, presidida pelo Presidente
do Senado e composta pelos presidentes das comissdes da Fazenda, do Tesouro e da Economia,
do Senado e da Camara dos Deputados'®.

Em 1993, o artigo 28 da Constituigdo Politica dos Estados Unidos Mexicanos foi

alterado de modo a amplificar a autonomia do Banco Central do México, estabelecendo o

104 CHILE. Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile. Santiago: Congresso Nacional do Chile,
1989. Disponivel em: https://www.bcentral.cl/documents/33528/133463/LOC_bcch.pdf/d6¢54763-4007-7883-
clfa-c8th40c0226a?t=1759244657216. Acessp em: 10 out. 2025.

105 ARGENTINA. Carta Organica del BCRA. Buenos Aires: Congreso de la Nacion Argentina, 2012. Disponivel
em: https://www.bcra.gob.ar/pdfs/bcra/cartaorganica2012.pdf. Acesso em: 10 out. 2025.
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combate a inflagdo como seu objetivo prioritario e impedindo que qualquer autoridade publica
ordene a entidade a concessao de financiamento. Os 5 (cinco) membros de sua diretoria devem
cumprir requisitos de formagao e experiéncia na area econdmica e servem mandatos fixos, sem
que possam ser retirados, salvo no caso de cometimento de falta grave. Além disso, os mandatos
dos dirigentes sdao alternados de modo a impedir que um mesmo Presidente da Republica
indique a totalidade do colegiado'%,

O Bank of Canada Act, em seu artigo 14, (2), por outro lado, admite que o Primeiro-
Ministro do Canada, caso esteja em desacordo com a dire¢ao do banco central acerca da politica
monetaria a ser seguida, emita uma diretiva escrita ao Chefe do Comité Executivo do banco
central, ordenando que a entidade aplique, nos termos e periodos especificados, determinada
acdo concernente a sua politica monetaria'’’. Entretanto, mesmo dispositivo condiciona a
utilizacdo desse artificio a aprovacao prévia do Governador Geral.

Nos termos do Federal Reserve Act, Section 10, 1, o colegiado que dirige o banco
central americano € composto por 7 (sete) membros, todos indicados pelo Presidente da
Reptiblica e aprovados pelo Senado Federal para cumprir mandatos Unicos de 14 (quatorze)
anos. O presidente e o vice-presidente da entidade, especificamente, sdo indicados para servir
mandatos de 4 (quatro) anos, cada, sendo possivel uma unica recondugdo, também mediante
indicagdo do Presidente da Republica e confirmacdo do Senado Federal'®. Em todo caso, os
mandatos dos dirigentes do Federal Reserve s6 podem ser encerrados prematuramente, pelo
Presidente da Republica, por justa causa.

J& o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, em seu artigo 130, determina
que o Banco Central Europeu e os bancos centrais nacionais europeus, assim como os membros
responsaveis pela tomada de decisdo nessas instituicdes, ndo podem procurar ou receber
instrugdes das demais instituicdes, oficiais, agentes e governos europeus, nem de qualquer outra

109

entidade™™. Os dirigentes do BCE e dos BCNE sdo estaveis em seus mandatos, que possuem

106 BANCO DE MEXICO. Autonomia. In: Banco de México. Conociendo Banxico. Cidade do México: Banco
de Meéxico. Disponivel em: https://www.banxico.org.mx/conociendo-banxico/autonomia-funciones-banco-
m.html. Acesso em: 10 out. 2025.

107 CANADA. Bank of Canada Act of 1985. An Act respecting the Bank of Canada. Ottawa: Parliament of
Canada, 1985. Disponivel em: https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/B-2/page-2.html#h-23945. Acesso em: 07
out. 2025.

108 UNITED STATES OF AMERICA. Federal Reserve Act of 1913. An Act To provide for the establishment of
Federal reserve banks, to furnish an elastic currency, to afford means of rediscounting commercial paper, to
establish a more effective supervision of banking in the United States, and for other purposes. Washington D.C.:
63™ United States Congress, 1913. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section10.htm.
Acesso em: 07 out. 2025.

199 EUROPEAN UNION. Consolidated Version of The Treaty on the Functioning of the European Union of
26 of October of 2012. Official Journal of the European Union, 2012. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12012E/TXT:en:PDF. Acesso em: 07 out. 2025.
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duracdo de 8 (oito) e 5 (cinco) anos, respectivamente, sem possibilidade de reconducao, e s6
podem ser encerrados antecipadamente em caso de incapacidade ou falta grave!!°.

A Constituicdo Federal da Russia, em seu artigo 75, 2, estabelece a estabilidade de
precos como o principal objetivo do seu banco central, que deve ser perseguido de forma

independente das demais entidades do governo'!!

. O artigo 4 da lei federal sobre o Banco da
Russia, todavia, estabelece que a entidade deve formular e implementar sua politica monetaria
“em colaboragiio com o governo”, o que parece ser contraditorio com a sua autonomia''?.

Aspecto interessante, e de especial destaque no tocante a autonomia das autoridades
monetdarias ao redor do globo, é a autonomia na esfera financeira e orcamentaria. Via de regra,
os bancos centrais possuem receitas proprias, independentemente da concessdo de dotagdo
or¢amentdria por parte do Poder Executivo, decorrentes da percep¢do da senhoriagem. Esse ndo
¢ o caso no Brasil. Mesmo com a aprovacao da Lei Complementar n° 179/2021, o BCB ainda
depende de repasses do governo federal para se manter.

Tramita no Congresso Nacional a Proposta de Emenda a Constituigcao n°® 65, de 2023,
apelidada de PEC da Autonomia Financeira, que propde transformar o BCB em empresa
publica. O objetivo do projeto ¢ desvincular o orcamento da entidade dos repasses da Unido,
permitindo a utilizacdo das suas proprias receitas de senhoriagem (atualmente enviada
integralmente ao Tesouro Nacional) para custeio de suas atividades'!?.

E eventual aprovacao da PEC n° 65/2023 ampliaria ainda mais a autonomia do BCB
em relagdo ao Poder Executivo Federal e aproximaria o seu regime ao adotado nas institui¢gdes
dos paises latino-americanos mencionadas acima e no Fed.

De todo modo, a analise das principais caracteristicas relacionadas aos objetivos
principais e ao regime de nomeacdo e exoneracdo dos dirigentes das entidades monetarias
elencadas acima conduz a conclusao de que a Lei Complementar n® 179/2021 adequou o regime

do Banco Central do Brasil aos padrdes adotados nos bancos centrais das maiores economias

do globo.

119 EUROPEAN CENTRAL BANK. Independence. /n: EUROPEAN CENTRAL BANK. Our values. Frankfurt
am Main: European Central Bank. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/ecb/our-
values/independence/html/index.en.html. Acesso em: 07 out. 2025.

I RUSSIA. The Constitution of the Russian Federation. Moscow: All Russian Constituent Assembly, 1993.
Disponivel em: http://www.constitution.ru/en/10003000-04.htm. Acesso em: 07 out. 2025.

112 RUSSIA. Federal Law on the Central Bank of the Russian Federation. Moscow: Federal Assembly, 2002.
Disponivel em: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/37343/law_cb_e.pdf. Acesso em: 07 out. 2025.

113 BRASIL. Proposta de Emenda a Constituicido n° 65, de 2023. Dispde sobre o regime juridico aplicavel ao
Banco Central. Brasilia: Congresso Nacional, 2023. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9513909&ts=1759774899882 &rendition_principal=S&disposition=inline. Acesso em: 11
out. 2025.
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5.3. CONSTITUCIONALIDADE DA LEI COMPLEMENTAR N° 179/2021

Desde as primeiras discussoes acerca do projeto que originou a Lei Complementar n°
179/2021, varios juristas levantam preocupagdes quanto a constitucionalidade da autonomia do
BCB, tanto do ponto de vista formal como material.

Gilberto Bercovici classifica o Banco Central como uma “entidade ‘Frankestein’ na
estrutura administrativa brasileira [...] um 6rgdo que paira no ar, sem vinculos, sem controle”,
por se tratar de uma autarquia nao subordinada a qualquer Ministério ou mesmo ao Presidente
da Republica. Defende o autor que a autonomia ou “independéncia” BCB seria um projeto das
elites financeiras, cujo objetivo é garantir que a politica monetaria proteja os privilégios do
sistema financeiro em detrimento da democracia ¢ dos mandamentos constitucionais atinentes
a realizacdo dos direitos sociais''“.

Casalino e Paulani argumentam que a “independéncia”, sob o prisma juridico-
constitucional, se trata de atributo conferido somente aos 6rgaos supremos dos trés poderes da
republica. Em sendo o Banco Central “mero servigo autonomo vinculado a supervisdo do
Ministério da Fazenda”, ndo haveria o que se falar em “independéncia”, pois a entidade deve
estar sujeita a supervisdo ministerial, a qual, na visdo desses juristas, pode ensejar inclusive
intervengao por motivo politico, nos termos do artigo 26, paragrafo unico, alinea a), do Decreto-

Lei n° 200/1967'":

Art. 26. No que se refere a Administrag@o Indireta, a supervisdo ministerial visara a
assegurar, essencialmente:

[...] Paragrafo unico. A supervisdo exercer-se-4 mediante adogdo das seguintes
medidas, além de outras estabelecidas em regulamento:

a) indicag¢@o ou nomeacao pelo Ministro ou, se for o caso, eleicdo dos dirigentes da
entidade, conforme sua natureza juridica.

Tanto Bercovici como Casalino e Paulani concordam que os principios constitucionais
sobre a ordem econdmica possuem carater dirigente e conformador - a Carta Magna disciplina
as relagdes que conformam a infraestrutura da economia brasileira. Nesse sentido, o Banco
Central e a politica monetaria por ele desenvolvida estariam plenamente vinculados aos
mandamentos constitucionais, particularmente quanto aos principios da valorizagao do trabalho

humano e da busca pelo pleno emprego.

114 BERCOVICI, G. Sobre o Banco Central “independente”. Revista Férum de Direito Financeiro e Econémico
- RFDFE. Belo Horizonte: v. 11, n. 21, mar./ago. 2022. p. 149-154.

115 CASALINO, V.; PAULANI, L. Constitui¢do e independéncia do Banco Central. Revista Direito & Praxis.
Rio de Janeiro: v. 9, n. 2, 2018. p. 853-889.
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Destarte, Bercovici sugere que a “independéncia” da autoridade monetéria seria, na
verdade, uma independéncia em relagao ao sistema politico e aos meios de controle democratico
da entidade. Ja Casalino e Paulani, a partir de uma abordagem marxista, defendem que a
valorizacao do trabalho e a busca pelo pleno emprego seriam incompativeis com a pratica de
juros acima da taxa de retorno da economia real, pois desincentivaria a formacao de capital
produtivo e, por conseguinte, contratagdo de mao de obra trabalhadora.

Do ponto de vista formal, a constitucionalidade da Lei Complementar n°® 179/2021
também foi questionada em virtude de um suposto vicio de iniciativa. O Projeto de Lei
Complementar que deu origem ao diploma legal foi proposto pelo Senador Plinio Valério
(PSDB-AM), quando, na visao de alguns juristas, tratar-se-ia de lei de iniciativa privativa do
Presidente da Republica, por forca do artigo 61, § 1°, inciso II, alineas c) e e), juntamente com

o artigo 84, incisos III e XXV, ambos da Constituicao Federal:

Art. 61. A iniciativa das leis complementares ¢ ordinarias cabe a qualquer membro ou
Comissdo da Camara dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso Nacional,
ao Presidente da Republica, ao Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores,
ao Procurador-Geral da Republica e aos cidaddos, na forma e nos casos previstos nesta
Constituicdo.

§ 1° Sdo de iniciativa privativa do Presidente da Republica as leis que:

[...] I - disponham sobre:

[...] ¢) servidores publicos da Unido e Territdrios, seu regime juridico, provimento de
cargos, estabilidade e aposentadoria;

[...] e) criagdo e extingdo de Ministérios e 6rgaos da administragdo publica, observado
o disposto no art. 84, VI.

Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Republica:

[...] II - iniciar o processo legislativo, na forma e nos casos previstos nesta
Constituicdo;

[...] XXV - prover e extinguir os cargos publicos federais, na forma da lei.

A controvérsia acabou por figurar como objeto da ADI 6.696, na qual o PSOL e o PT
buscaram obter a declaracdo de inconstitucionalidade da Lei Complementar n® 179/2021, tanto
sob o prisma material, como sob o formal, refletindo em sua arguicdo, em grande medida, os
argumento expostos acima.

O entendimento proferido pela Suprema Corte, quando do julgamento da ADI 6.696,
em relacdo a constitucionalidade formal da Lei Complementar n® 179/2021, foi de que ndo se
exige reserva de iniciativa da matéria, além de que o fato de o Presidente da Republica ter
enviado projeto de lei idéntico, durante a tramita¢do da matéria, configuraria sua convalidacao,

suprindo eventual vicio de iniciativa. J& acerca da constitucionalidade material, o STF entendeu

se tratar de matéria essencialmente politica, situada dentro do plano de liberdade de
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conformacao legislativa do Congresso Nacional, ndo cabendo juizo de inconstitucionalidade a
seu respeito!1°,

Primeiramente, vale ressaltar que, apesar de ser comum a utilizagao dos vocabulos
“independéncia” e “autonomia” como sindnimos no tocante a esta matéria, nao ha o que se falar
em independéncia do Banco Central, ao contrdrio do que afirmam Casalino e Paulani. A
autonomia do BCB, como qualidade juridica caracterizada pela redugdo da ingeréncia da
Administragdo Direta, exercida nos moldes da supervisdo ministerial, ¢ perfeitamente
constitucional, muito se assemelhando ao regime das agéncias reguladoras, ja cristalizado no
ordenamento juridico brasileiro.

Ademais, diferentemente do que esses mesmo autores argumentam, ndo ha auséncia
de supervisdo ministerial, inclusive nos termos do proprio dispositivo do Decreto-Lei n°
200/1967, tendo em vista que o Presidente da Republica continua detendo o poder de indicar
os membros da diretoria do BCB, bem como o Ministro da Fazenda, que atua como Presidente
do CMN, o6rgdo competente para definicdo das metas de inflacdo a serem perseguidas pela
politica monetaria do Banco Central.

Na realidade, ao contrario do que Bercovici afirma, a LC 179/2021 traz mecanismos
de responsabilizagdo e controle social do BCB, ao passo que seu artigo 11 institui o dever do
Presidente do Banco Central do Brasil de apresentar, no Senado Federal em argui¢do publica,
relatorio de inflacdo e de estabilidade financeira, explicando as decisdes tomadas pela entidade.

Nao se sustentam, também, os argumentos de que haja incompatibilidade entre a
autonomia do BCB e os principios de valorizagdo do trabalho e busca pelo pleno emprego.
Como afirmado pelo STF, economistas e atores institucionais como a OCDE e o Banco Mundial
defendem que “a politica monetaria deve ser preservada das interferéncias politicas, muitas
vezes motivadas por interesses eleitorais de curto prazo e que cobram um prego alto no futuro”.

A autonomia do Banco Central, além de contribuir para uma economia mais saudavel,
no longo prazo, garantindo a realizagdo de preceitos constitucionais ligados ao
desenvolvimento econdmico e o bem-estar social, esta em perfeita sintonia com a tendéncia do
ordenamento patrio em conceder maior autonomia as entidades publicas responsaveis por
atividades de carater eminentemente técnico, bem como aquelas responsaveis por regular

mercados e exercer poder de politica, como € o caso das agéncias reguladoras.

16 BRASIL. Supremo Tribubal Federal. A¢io Direta de Inconstitucionalidade 6.696 Distrito Federal.
Requerentes: Partido Socialismo e Liberdade (P-SOL) e Partido dos Trabalhadores (PT). Intimados: Presidente
da Republica e Congresso Nacional. Relator: Min. Ricardo Lewandoski. Relator do Acérdao: Min. Luis Roberto
Barroso. Brasilia, 26 de agosto de 2021.



58

6. RESULTADOS

O Banco Central do Brasil tem como principais atribui¢des conferidas pelo
ordenamento juridico a emissao de dinheiro, a atuagdo como banco do governo e dos bancos, a
supervisdo do sistema financeiro e o controle da inflagao.

Como emissor de dinheiro, a entidade exerce a competéncia privativa da Unido nos
termos do artigo do 164, caput, da Constituicao Federal, e do artigo 10, I, da Lei n® 4.595/1964,
visando a garantir o meios de pagamento necessarios, conforme o grau de atividade econdmica.
Como argumentado anteriormente neste trabalho, a emissdo de dinheiro foi bastante utilizada,
no Brasil, para o financiamento dos déficits do governo, gerando o que se chama de “receita de
senhoriagem”, para o governo, com um correspondente custo social alto e de baixissima
transparéncia, chamado de “imposto inflacionario”. Por essa razdo, normas internacionais
coibem seus governos de interferir nas decisdes de emissdo de dinheiro pela autoridade
monetaria, de modo a garantir que essa atribuicdo seja realizada em conformidade com seus
devidos fins.

Ja4 como banco do governo, o BCB atua como depositario da CUTN, cuja utilizagdo
objetiva possibilitar maior controle das receitas e despesas publicas, bem como privilegiar a
moralidade administrativa. Diferentemente da relagdo entre bancos comerciais e clientes
comuns, o Banco Central ¢ vedado pela Constitui¢do de conceder empréstimos ao Tesouro
Nacional ou qualquer 6rgao ou entidade que ndo seja institui¢do financeira, uma vez que a
realizacdo desse tipo de operagdo comprometeria sua autonomia de controlar a base monetaria
e a sua credibilidade, perante o mercado, quanto a eficacia de sua politica. Pode-se dizer,
portanto, que a propria Carta Magna conferiu alto grau de autonomia ao BCB para exercer essa
fun¢do, em consondncia com o que defende a teoria econdmica e com as praticas adotas em
institui¢des internacionais de renome.

O Banco Central também tem como fun¢do garantir a seguranca e a eficiéncia do SFN,
atuando com verdadeiro poder de policia para supervisionar, controlar e fiscalizar as instituicdes
e operagdes financeiras em territorio nacional, inclusive eventualmente punindo as entidades
que cometem ilicitos. Trata-se, portanto, de atividade de carater eminentemente técnico, similar
a exercida pelas agéncias reguladores, as quais o ordenamento ja confere alto grau de autonomia
em relacdo ao governo, como por meio da estabilidade dos mandatos de seus dirigentes, além
de vedagdes e prerrogativas especificas, como a “quarentena” ap6s o fim desses mandatos.

“Assegurar a estabilidade de precos” €, nos termos da propria LC 179/2021, a principal

funcdo do BCB. Para desenvolver essa atividade, a autoridade monetaria deve ser imbuida de
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alto grau de autonomia operacional, na medida em que atua como verdadeiro agente
desenvolvedor de politica publica. Os efeitos da politica monetaria, como estudado na se¢io 4
deste trabalho, sao, muitas vezes, contrarios aos interesses eleitorais de curto prazo dos agentes
politicos. Por essa razao, os ordenamentos juridicos das principais economias internacionais,
em concordancia com os ditames da teoria macroecondmica, se valem de artificios para blindar
seus bancos centrais da interferéncia do governo na condugdo da politica monetaria.

Quando questionada perante a Suprema Corte, a constitucionalidade da LC 179/2021
foi reafirmada, inclusive sob o argumento, entre outros, de que agentes e entidades
internacionais especializadas defendem a autonomia das autoridades monetarias perante seus
governos, a fim de que possam realizar devidamente suas atribuigoes.

Assim, as evidéncias encontradas por esse trabalho ndo rejeitam, mas sim reafirmam,
a hipotese de que a atuacdo autdonoma do Banco Central, nos termos da Lei Complementar n°
179/2021, é necessaria ao desenvolvimento de suas atribuigdes e esta em conformidade com o
papel institucional da entidade, conforme estabelecido pelo ordenamento juridico-

constitucional brasileiro.
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7. CONCLUSOES

A Lei Complementar n° 179/2021 trouxe inovagdes importantes € controversas ao
regime juridico do Banco Central do Brasil, entidade responsavel por, entre outras atribuigoes,
promover a estabilidade do nivel geral de pregos, garantir a seguranga e a eficiéncia do Sistema
Financeiro Nacional, servir de banco do governo e dos bancos e emitir dinheiro. Ainda que o
BCB ja fosse classificado como uma autarquia federal, sendo dotado de certo grau de autonomia
no exercicio de suas atividades, o referido diploma legal trouxe novas prerrogativas que
reduziram ainda mais a ingeréncia do Poder Executivo sobre a entidade.

Desde o inicio da tramitagdo do projeto que veio a ser aprovado como a LC n°
179/2021, ao assunto despertou uma série de debate entre economistas e juristas, seja com
relagdo aos efeitos que uma autonomia potencializada da autoridade monetéria desempenharia
na economia nacional, seja acerca da propria constitucionalidade formal e material da lei. Tendo
em vista esse contexto, o presente trabalho buscou testar a hipdtese de que a atuagdo autdbnoma
do Banco Central, nos moldes estabelecidos pela LC n® 179/2021, ¢ necessaria ao
desenvolvimento das atribuigdes da entidade e esta em conformidade com o ordenamento
juridico-constitucional brasileiro.

Conforme a revisao de literatura deste trabalho, o BCB possui atribuigdes de teor
altamente técnico e cujos efeitos econdmicos tendem a gerar conflitos com interesses
eleitoreiros de curto prazo dos agentes politicos, que podem buscar interferir nas agdes da
autoridade monetaria. Entretanto, a teoria macroeconomica e os bancos centrais internacionais
afirmam que, no longo prazo, a atuacdo autonoma das autoridades monetarias traz beneficios
relacionados ao bem-estar social, prescrevendo, por essa razdo, a adocdo de medidas que
protejam essas entidades da interferéncia politica dos agentes que estdo no poder.

O proprio ordenamento juridico brasileiro ja prevé a concessdo de prerrogativas
especiais a autarquias que, em virtude da natureza de suas atribuigdes, devem sofrer ingeréncia
governernamental reduzida a fim de garantir a efetiva consecugdo dos seus fins funcionais.
Essas prerrogativas, inclusive, muito se assemelham aquelas conferidas ao BCB pela LC n°
179/2021, particularmente no tocante a estabilidade dos mandatos dos dirigentes.

Ademais, com o julgamento da ADI 6.696, o Supremo Tribunal Federal pés um a
controvérsia existente acerca da constitucionalidade da LC n°® 179/2021, confirmando que o
diploma estd em conformidade com a Ordem Constitucional vigente, tanto do ponto de vista

formal, como material.
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Desse modo, ¢ possivel concluir que a LC n° 179/2021 se coaduna com o ordenamento
juridico-constitucional brasileiro, ao passo que contribui para o bom desenvolvimento das
atribui¢des funcionais do Banco Central e encontra respaldo nas disposi¢des legais atinentes a
entidades semelhantes e, segundo o entendimento da Suprema Corte, na Constitui¢ao Federal.
Mais ainda: as prerrogativas conferidas pela lei complementar sdo congruentes com as
prescricdes da teoria macroecondmica € com as normas seguidas por varios dos principais
bancos centrais da América e da Europa.

Importante ressaltar, no entanto, que a matéria ndo encontra consenso entre os
economistas. Algumas das teorias macroecondmicas que embasam o beneficio da autonomia
das autoridades monetarias, como visto neste trabalho, ndo foram evidenciadas cientificamente
de forma unanime no Brasil. Na realidade, trabalhos cientificos realizados divergem em relagao
ao verdadeiro efeito da politica monetaria na inflacdo e no desemprego.

Outra limitagdo deste trabalho é que os modelos macroecondmicos utilizados na
analise sdo bastante simples e ndo refletem a economia em toda sua complexidade. O proprio
Banco Central faz uso de modelos mais complexos na conducao da sua politica monetaria, mas
cujos fundamentos ndo sdo dominados pelo autor desta monografia, tendo em vista que nao
constituem objeto de estudo na graduag¢ao de Economia, nem, muito menos, na de Direito.

Por fim, as limitagdes elencadas acima ndao comprometem a significancia dos
resultados encontrados por este trabalho, uma vez que ele ndo foi centrado em explicar os
efeitos econdmicos da politica monetaria na economia, mas em averiguar a compatibilidade da
autonomia do BCB com o ordenamento juridico-constitucional, sendo os fundamentos
econOmicos utilizados como meio de melhor embasar a resposta ao teste de hipdtese proposto
como problema central. Afinal, como o proprio STF parece reconhecer, a questao acerca da
autonomia do BCB ¢ essencialmente politica e econdmica, exigindo, portanto, uma abordagem

multidisciplinar.
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GRAFICO 2: AUMENTO DA OFERTA DE MOEDA NO MODELO IS-LM
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GRAFICO 3: MODELO DE DEMANDA AGREGADA E OFERTA AGREGADA
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