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A Administragao Pablica ganha eficiéncia com
a autonomia formal do Banco Central? Uma
avaliagdo sob a optica do Direito Administrativo

Does Public Administration become more efficient
with the formal autonomy of Central Bank of
Brazil? An Administrative Law assessment

Cesar Rodrigues van der Laan'

Resumo

O artigo avalia os efeitos do novo formato organizacional do Banco Central do Brasil (Bacen)
apds a aprovacdo da sua autonomia em 2021. Para isso, analisa o referencial normativo
aplicado e a agencificagdio da autarquia, e confronta a tese da autonomia informal do Bacen
com fatos estilizados e as alteracdes jé& observadas em suas rela¢des administrativas advindas
daLei Complementarn®179/2021. Como resultado, aponta-se maior eficiéncia e transparéncia
da Administracfo Pablica derivadas do novo paradigma legal. A atuacdo direta do Planalto
sobre a politica monetéria transforma-se em influéncia sobre a pauta ptblica nacional, dado
o poder de agenda do Governo, com efeitos mais funcionais que os verificados anteriormente.
Conclui-se que hd mudangca institucional relevante que supera a disseminada percepgio de
ingeréncia politica indevida que justificou a criacdo daquela lei. Também se refuta a tese
da autonomia prévia de facto, que pode ser interpretada, no maximo, como uma autonomia

informal controlada.
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Abstract
This paper analysis the recent institutional changes regarding the autonomy of the Central

Bank of Brazil (Bacen). For such, it focuses on the construction of the normative framework of
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the monetary policy, also contrasting the previous thesis of the de facto autonomy of Bacen
until 2021, to the initial changes observed after the legal autonomy. Overall, the text argues
that the recent institutional changes have improved the efficiency and transparency of the
Brazilian monetary policy. The influence of the government (specifically, the President)
on monetary policy have become more transparent. Public government statements affect
market expectations and interest rates in the same or better way they did during the
previous controlled institutional arrangement before 2021. In this sense, there is a shift
to a positive perception of the government interference as it turns to be public, enhancing
efficiency and transparency of the monetary policy framework, also refusing the informal
autonomy thesis.
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1 Introducio

Aadicgo da eficiéncia no rol dos principios constitucionais da Administracéo Ptblica pela
Emenda Constitucional (EC) n®19, de 4/6/1998, inaugurou um importante viés de anélise
sobre a qualidade da gestdo puiblica. A mudanga deriva de um processo de modernizagio
de que resultou um novo desenho organizacional do Estado, em busca do aumento de efi-
ciéncia (Pereira, 1996). Tal aspecto positivou-se na Constituicio da Reptiblica Federativa
do Brasil de 1988 (CRFB) como principio a ser observado nfio apenas pela Unifio, mas pela
Administracfo Piblica direta e indireta dos Poderes da Unifo, dos estados, do Distrito Federal

e dos municipios (Brasil, [2023]). Segundo Pereira (1996), a modernizagéo ou 0 aumento da

2 VAN DER LAAN, Cesar Rodrigues. A Administra¢do Publica ganha eficiéncia com a autonomia formal do Banco
Central?: uma avaliacio sob a 6ptica do Direito Administrativo. Revista de Informagdo Legislativa: RIL, Brasilia,
DF, v. 61, n. 243, p. 197-222, jul./set. 2024. DOI: https://doi.org/10.70015/ril_v61_n243_p197. Disponivel em:
https://wwwl2.senado.leg.br/ril/edicoes/61/243/ril_v61_n243_p197

3 Van Der Laan, C. R. (2024). A Administragio Publica ganha eficiéncia com a autonomia formal do Banco
Central?: uma avaliago sob a éptica do Direito Administrativo. Revista de Informagdo Legislativa: RIL, 61(243),
197-222. https://doi.org/10.70015/ril_v61_n243_pl97
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eficiéncia* da Administragfo Publica decorreria, a médio prazo, de um complexo projeto de
reforma, por meio do qual se procuraria a um sé tempo fortalecer a Administraco Pablica
direta (o “nucleo estratégico do Estado”) e descentralizar outros componentes organiza-
cionais. Uma das formas dessa descentraliza¢fio ocorreu com a implantacgo de agéncias
autbénomas, espécie administrativa até entdo inédita no Pafs. A partir dai, desenvolveu-se
a tendéncia de uma arquitetura mais policéntrica de Administracgo, projetada em rede,
composta por agéncias reguladoras independentes, cujo controle de gestdo tem base mais
finalistica que hierarquica (Miranda, 2021).

Desde entdo, evidencia-se a crescente preocupagio em imprimir eficiéncia ao agir
administrativo sob moldes distintos da estrutura¢do da Administracio federal gestada
pelo Decreto-lei (DL) n® 200, de 25/2/1967. Nessa reorganizagio institucional também
se observa uma tendéncia de isolar ou mitigar a influéncia politica sobre decisdes de
cunho técnico-administrativo. Isso levou a um novo foco de pesquisa sobre as altera¢des
do arcabougo legal da Administracio Publica, visando avalid-las justamente sob o novo
pardmetro constitucional. Nesse campo de avaliacdo das estruturas administrativas de
Estado, a autonomia do Banco Central do Brasil (Bacen) é um dos temas mais destacados
na agenda nacional. Ainda no primeiro semestre de 2003, no comego da primeira gestdo
de Luiz Indcio Lula da Silva, o Ministério da Fazenda ja publicara o documento Politica
econdmica ereformas estruturais, propondo maior independéncia ou autonomia operacional
daautarquia (Brasil, 2003)°. O objetivo declarado era assegurar uma gestio mais eficiente
e transparente da politica monetaria (PM) por meio da reformatacio organizacional®.

No entanto, os mais de dezoito anos de interregno até a promulgacéo da lei da autonomia
do Bacen - Lei Complementar (LC) n®179/2021 - sugerem que o tema sempre foi contro-
verso. Ao longo desse periodo, houve um processo de amadurecimento politico, sobretudo
associado a constatacio de que a preservacio do poder de compra da moeda, ou o controle
inflaciondrio, é essencial para o bem-estar da populacgo. Disso resulta o aprimoramento do
marco juridico relativo ao Bacen. De todo modo, o tema ainda n&o alcanca consenso politico.
Streck (2023), por exemplo, afirma que a LC n®179/2021 criou um centro de poder paralelo,
em que o presidente do Bacen acaba detendo mais poder que o presidente da Reptiblica,
ao colocar a PM no topo da hierarquia das politicas econémicas.

De fato, ndo se pode desconsiderar que, na organizacio administrativa, o chefe do
Executivo é o responsavel, em ultimaratio, pela execuggo das politicas ptblicas autorizadas

4 Adota-se aqui um significado amplo de eficiéncia, a luz da doutrina administrativista, que apresenta uma
concepgao de eficiéncia relacionada geralmente ao conceito de boa administracdo, conforme Mello (2021) e
Mendes e Branco (2015); mas também se observa a concep¢éio da economia neocléssica, que se vincula a aspectos
de economicidade e eficdcia e a busca do melhor resultado possivel com a alocagdo de recursos menor possivel.

5 Utilizam-se como sindnimos autonomia e independéncia do Bacen, conforme a tradi¢do dos estudos nessa area.

6 “De acordo com essa reforma, o governo define a politica econémica, em particular as diretrizes da politica
monetdria a ser implementada pelo Banco Central, cuja gestdo pode ser publicamente avaliada pela capacidade
de cumprir as diretrizes estabelecidas. Nesse desenho, garante-se maior transparéncia a politica monetaria,
definida pelo governo, e sdo criados mecanismos de avaliagdo da execugdo desta politica pelo Banco Central”
(Brasil, 2003, p. 12).
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pelo Legislativo. Nos termos do art. 76 da CRFB (Brasil, [2023]), o Poder Executivo é exercido
pelo presidente da Reptuiblica, o que implica seu poder de decisdo sobre a PM. Da mesma
forma, 0 DL n®200/1967 autoriza-o a avocar e decidir sobre qualquer assunto na esfera da
Administragdo federal, por motivo de relevante interesse publico (Brasil, [1998], art. 170) - o
que lhe garante interferir na execucéo de todas as politicas publicas federais, inclusive a PM.

O presente artigo insere-se nesse &mbito com o objetivo de refletir sobre os efeitos da
modelagem institucional do Bacen introduzida pela LC n®179/2021, especialmente sob
o prisma da eficiéncia da Administracio e da politica publica conduzida pela autarquia.
Apesar do curto periodo de tempo desde a promulgacéo dessa LC, hd evidéncias de alteraciio
substantiva na relagdo entre o Bacen e o Planalto em dire¢&io a um formato institucionalizado
mais positivo, como almeja o Congresso Nacional diante do novo locus administrativo do
Bacen. Até onde se pdde conhecer, o presente estudo justifica-se tanto pela singularidade
da metodologia utilizada quanto pelo ineditismo da avaliagio proposta sobre a alteracdo
legislativa mencionada e a politica publica conduzida pelo Bacen - com enfoque ndo apenas
sobre a autarquia em si, mas em sua relacdo institucional com a Presidéncia da Reptiblica.
Segue-se uma abordagem de pesquisa do Direito Administrativo voltada a pensar modelos
de gestdo aprimorados pelo setor publico, que melhor se traduzam em politicas piblicas
de bem-estar social.

Além desta breve introducgo, a se¢do 2 do trabalho, de carater normativo-analitico,
apresenta a construc¢do do marco juridico-constitucional do Bacen e da PM, examinando
seu locus na Administragio Publica federal, num processo que culmina na agencificagdo da
autarquia com as modificacdes impostas pela lei de autonomia do Bacen. A se¢do 3, empirica,
confronta a tese de autonomia operacional informal do Bacen com episédios estilizados de
sua relacdo institucional com o Planalto anteriores a LC n®179/2021, conjecturando sobre
o estado de coisas prévio a aprovacdo da LC. A se¢do 4, analitica, identifica os beneficios
tedricos esperados da autonomia de jure e aponta efeitos iniciais concretos derivados da

inovagdo institucional da Administragfo Publica. Na tltima se¢fio seguem as conclusdes.

2 Construgdo do referenciamento normativo
da politica monetaria e do Bacen

A estrutura normativa corrente da PM no arcabouco juridico do Pais envolve tanto
dispositivos da CRFB quanto leis ordindrias e complementares, além de normas infrale-
gais. Porém, trata-se de um arcabouco normativo construido antes da CRFB: remonta aos
anos 1960, quando, com 0 DL n°200/1967, os governos militares redesenharam a estrutura
organizacional basica da Administragdo Publica federal.

Antesdesse DL, a Lein®4.595, de 31/12/1964, estruturara o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) e dispusera sobre a PM e as institui¢des monetdrias, bancarias e crediticias do Pafs.

Foram criados o Conselho Monet4rio Nacional (CMN) e o Bacen, entes da Administragéo
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Publica federal especializadas em regular e supervisionar o mercado financeiro e monetario.
ALein®4.595/1964 instituiu o Bacen como fruto de uma reorganizacio administrativa do
aparato estatal federal, transformando a anterior Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc)’ em autarquia federal, com personalidade juridica e patriménio préprio (Brasil,
[2021D], art. 8%)%. Concebida ainda sob a égide da Constituicio de 1946, atribuia & Unigo a
competéncia de emissdo monetdria e de legislar sobre sistema monetario, o que foi seguido
pelas Constituicdes de 1967 e 1969 sem alteracio’.

A CRFB nfo alterou esse delineamento organizacional do Bacen estabelecido na Lei
n° 4.595/1964. Porém, distintamente do regime constitucional de 1946 e de 1967-1969, a
CRFB menciona banco central no dispositivo sobre a indica¢go e a aprovagio de nomes de
autoridades ocupantes de cargos publicos no qual se define a competéncia do Senado para
aprovar a indicacdo de seu presidente e seus diretores (art. 52, I1I, d), com prévia escolha
e posterior nomeacao pelo presidente da Republica (art. 84, XIV). Também lhe atribui a
emissdo da moeda soberana, funcéo caracteristica de um banco central moderno, e o papel
de caixa inico da Unio (Brasil, [2023], art. 164).

Ha também duas referéncias ao Bacen no Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitérias
(ADCT) da CRFB, em que se afasta a Unifio de operagdes bancarias renegociadas em 1987,
embora provenientes de repasse de recursos do Bacen (ADCT, art. 47, § 6); e que o autoriza
a administrar o sistema eletrénico para leildes de precatérios, uma questio de natureza
operacional de finangas publicas (ADCT, art. 97, § 9% I). Contudo, a CRFB nio amplia nem
reduz o que estruturalmente ja existia de facto na conducdo da PM. N&o estabelece um
formato organizacional preciso, assim como ndo o faz para outras entidades especificas
da Administracio Publica indireta. Isso sugere que a questéio da autonomia do Bacen seja
matéria infraconstitucional, com a CRFB recepcionando qualquer formato adotado - o que
se alinha com Maia (2014) e com a manifestagéo do Supremo Tribunal Federal (STF) ao
julgar constitucional a LC n°179/2021.

7 A Sumoc foi criada no final da primeira gestdo de Gettlio Vargas como presidente da Republica, por meio
do DL n®7.293, de 2/2/1945, com a finalidade de exercer o controle do mercado monetdrio, funcionando como
autoridade monetéria doméstica antes da criagdo propriamente de um banco central. Em termos administrativos,
era 6rgdo da Administracio direta, sem personalidade juridica prépria, subordinado ao ministro da Fazenda.

8 “Art. 82 A atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito é transformada em autarquia federal, tendo sede e foro
na Capital da Repuiblica, sob a denominag&o de Banco Central da Republica do Brasil, com personalidade juridica
e patriménio préprios este constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo transferidos na forma desta Lei e
ainda da apropriaggo dos juros e rendas resultantes, na data da vigéncia destalei, do disposto no art. 92 do Decreto-
Lei nimero 8.495, de 28/12/1945, dispositivo que ora é expressamente revogado” (Brasil, [2021b], grifo nosso).

9 A criagdo do Bacen como autarquia é anterior a prépria edicdo do DL n? 200/1967, o que sugere um carater
catalisador desse DL na organiza¢do administrativa federal, e ndo propriamente fundante de um novo formato
de organizagdo administrativa.

10 “H4 visdes como a dos autores da agio, segundo a qual ela retira de governos eleitos o controle sobre a politica
econdmica e monetdaria. E hd visGes opostas, professadas por economistas e atores institucionais, como a OCDE
e 0 Banco Mundial, de que a PM deve ser preservada das interferéncias politicas, muitas vezes motivadas por
interesses eleitorais de curto prazo e que cobram um prego alto no futuro. Como se percebe, trata-se de questdo
essencialmente politica, que ndo se situa no dmbito da interpretagdo constitucional, mas sim no plano da liberdade
de conformaggo legislativa do Congresso Nacional. Como consequéncia, deve o Supremo Tribunal Federal ser
deferente para com as escolhas politicas do Poder Legislativo” (Brasil, 2021d, p. 3, grifo nosso).

RIL Brasilia v.61 n.243 p.197-222 jul./set. 2024 - DOI: https://doi.org/10.70015/ril_v61_n243_p197 201



Cronologicamente, sdo as seguintes as fontes materiais da PM em vigor:

o Lei n®4.595, de 31/12/1964, que cria o CMN e o Bacen - Lei do sistema financeiro
nacional (SEN);

o CRFB (arts. 164 e 192);

» Decreto n®3.088, de 21/6/1999, que institui o sistema de metas de inflacio;

« Lein®13.820, de 2/5/2019, que dispde sobre as relacdes financeiras entre a Unido e o
Bacen e sobre a carteira de titulos mantida pelo Bacen para a condugcéo da PM;

« Resolugio CMN n°4.831, de 25/6/2020, que fixa a meta para a inflacio e seu intervalo
de toleréncia para 2023;

« Lei Complementar n° 179, de 24/2/2021, que define os objetivos do Bacen e dispde
sobre a sua autonomia e sobre a nomeagcao e a exoneracio de seu presidente e de seus
diretores;

« Resolucdo CMN n24.918, de 24/6/2021, que fixa a meta para a inflacdo e seu intervalo
de tolerdncia para 2024;

» Lein®14.185, de 14/7/2021, que dispde sobre o acolhimento pelo Bacen de depésitos
voluntarios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras;

« Resolugiio CMN n°5.018, de 23/6/2022, que fixa a meta para ainflacfio e seu intervalo
de tolerdncia para 2025; e

« Resolugiio CMN n°5.091, de 30/6/2023, que fixa a meta para a inflacio e seu intervalo
de tolerdncia para 2026.

Desse modo, ha normas definidas tanto no nivel constitucional e legal quanto no

infralegal. Destaquem-se especialmente estes dispositivos da CRFB:

Art.164. [...] § 22 O banco central podera comprar e vender titulos de emisso do Tesouro

Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros. [...]

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desen-
volvimento equilibrado do Pafs e a servir aos interesses da coletividade, em todas as
partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis
complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacéo do capital estrangeiro

nas instituicdes que o integram (Brasil, [2023], grifo nosso).

Como se observa, apesar de sua centralidade no ordenamento juridico, a CRFB é bas-
tante sucinta em suas disposi¢Ges sobre o Bacen e suas atribui¢des. De todo modo, o art. 164
positiva a execucdo da PM pelo Bacen, o qual j4 a conduzia anteriormente a prépria CRFB:
a autarquia foi criada em 1964 pela Lei n® 4.595/1964 e recepcionada como LC por forca
do art. 192, que estabelece a regula¢éio do SFN por LCs". Por sua vez, a LC n®179/2021 é a
primeira a ser editada, desde entfio, a regulamentar o art. 192, o que justamente positiva

11 Qart. 192 teve sua redagéo original bastante reduzida pela EC n®40/2003, que desconstitucionalizou diversos
aspectos anteriormente expressos, deixados para serem tratados por LCs.
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a autonomia formal do Bacen. Isso se relaciona ao fato de a CRFB ter recepcionado um
sistema fundado em normas gestadas nos anos 1960 e ainda em vigor, as quais se esteiam
em diversos diplomas legais preexistentes a CRFB - como a prépria Lei n® 4.595/1964 -,
que se mostram suficientemente funcionais para abarcar todas as mudancas regulatérias
que gradativamente se tém implantado desde ent&o™.

A despeito de o SFN ter sido objeto de inimeras disposi¢es legais e infralegais ao longo
dos anos®, a questdo da autonomia do Bacen néo chegou a ser efetivamente enfrentada,
embora tenha comegado a ser pautada publicamente no final dos anos 1980. Pode-se até
considerar o tema uma omiss&o legislativa. Porém, néo se deve desconsiderar que se trata
de assunto que foi sendo construido e debatido ao longo de anos, influenciado também pelo
movimento de agencifica¢do regulatéria federal com a chamada Reforma Bresser a partir do
final dos anos 1990. Pode-se constatar a constru¢do de um amadurecimento do tema, mas
ndo subsumir a limine a omissdo legislativa. A alterac&o legislativa veio a ocorrer apenas
em 2021, com a LC n°179, que introduziu a grande novidade institucional relacionada ao
SEN e a organizagio administrativa federal.

ALein®4.595/1964 constitui o marco normativo de sua estruturacgo corrente, a partir
da criagfo tanto do Bacen quanto do CMN - este definidor e aquele executor de politicas

econdmicas e financeiras. Salientem-se os seguintes dispositivos:

Art. 32 A politica do Conselho Monetdrio Nacional objetivara: [...]

VII - Coordenar as politicas monetdaria, crediticia, orcamentdria, fiscal e da divida

publica, interna e externa. [...]

Art. 9° Compete ao Banco Central da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as
disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela legislagio em vigor e as normas expedidas
pelo Conselho Monetario Nacional.

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Reptblica do Brasil: [...]

III - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depésitos a vista e
de até sessenta por cento de outros titulos contébeis das institui¢des financeiras, seja

na forma de subscricéio de Letras ou Obriga¢des do Tesouro Nacional ou compra de

12 De fato, antes da CRFB, as matérias relativas ao SFN privado eram encontradas somente na legislagdo
infraconstitucional, entre as quais estdo: as Leis n® 4.131, de 3/9/1962, e 4.390, de 29/8/1964, que tratam de
capitais estrangeiros; a Lei n°4.380, de 21/8/1964, que regula o Sistema Financeiro de Habitagdo; a Lei n®4.595,
de 31/12/1964, que dispde sobre a politica e institui¢des monetarias, bancarias e crediticias; a Lei n2 4.728, de
14/7/1965 (Lei do mercado de capitais), que disciplina o o mercado de capitais e estabelece medidas para o seu
desenvolvimento; o DL n® 70, de 22/11/1966, que trata da regionalizago e do funcionamento de associa¢des
de poupanca e empréstimo; o DL n® 73, de 21/11/1966 (Lei dos seguros), que dispde sobre o Sistema Nacional de
Seguros Privados e regula as operagdes de seguro e resseguros; e a Lei n® 6.385, de 7/12/1976, que dispde sobre
o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Estruturantes do SFN, essas
normas ainda vigoram.

13 Caso da Lein212.865, de 9/10/2013, que, ao regular o segmento de cartdes de crédito e arranjos de pagamentos,
além de inserir novas institui¢des no dmbito da regulagdo, inclui o Bacen no 4&mbito da outra grande funcio da
autarquia: a regulagdo do SFN.
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titulos da Divida Publica Federal, seja através de recolhimento em espécie, em ambos
os casos entregues ao Banco Central do Brasil, a forma e condic¢des por ele determi-
nadas, podendo: [...]

XII - efetuar, como instrumento de politica monetéria, opera¢des de compra e venda de
titulos publicos federais, consoante remuneracio, limites, prazos, formas de negociagéo
e outras condi¢des estabelecidos em regulamentacio por ele editada, sem prejuizo do
disposto no art. 39 da Lei Complementar n®101, de 4 de maio de 2000 (Brasil, [2021b],
grifos nossos).

Segundo tais dispositivos, cabe a0 CMN a coordenagio da PM (art. 32) e ao Bacen, sua
execucdo. Isso inclui o cumprimento e a complementagio das normas expedidas pelo CMN
(art. 99); a determinacdo do recolhimento compulsério sobre depésitos a vista e a prazo
(art. 10, III), e a realizacdo das operagdes de compra e venda de titulos ptiblicos federais
como instrumento de PM (art. 10, XII).

Igualmente, o sistema de metas de inflagéo foi implantado pelo Poder Executivo pelo
Decreto n®3.088/1999, que estabeleceu essa sistemdtica como diretriz para fixar o regime
da PM, delegando ao CMN a defini¢cio das metas anuais e dos respectivos intervalos de
tolerdncia™. O Bacen manteve-se como executor das politicas necessdrias ao cumprimento
das metas fixadas (Brasil, [2017], art. 29). Trata-se da configuragdo atual da PM em suas duas
dimens®es: a gerencial (do CMN) e a operacional (do Bacen), estabelecida na LC n®179/202L.

Quanto a legislacio, destacam-se duas leis. A Lei n®13.820/2019 dispde sobre as rela-
¢Oes financeiras entre a Unido e o Bacen e sobre a carteira de titulos mantida pelo Bacen
para a conducdo da PM. Ela é o fundamento que autoriza o Tesouro Nacional a transferir
titulos publicos ao Bacen, a fim de que este os negocie para fins de PM; ou seja, permite o
controle da quantidade de moeda na economia real, balizada pela taxa de juros definida e
recalibrada nas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom)® a cada 45 dias'®. Por
sua vez, a Lei n®14.185/2021 adicionou novo instrumento de calibragem da PM, ao autori-
zar o acolhimento de depdsitos voluntérios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras
no Bacen; ao lado da negociagéo de titulos publicos, os chamados depdsitos voluntdrios de
instituicGes financeiras no Bacen sdo um mecanismo alternativo a disposi¢do da autarquia
para a execugio da PM.

Também em nivel infralegal, tém-se editado resolu¢des do CMN definidoras das metas
anuais de inflacfo. A meta de inflaggio é de 3,25% para 2023, reduzida para 3% nos dois
anos seguintes, o que justificaria a PM contracionista em execucgo pelo Bacen entre 2021

€2023. A Tabela resume as metas de inflacéo vigentes para 2023 a 2026.

14 Isso ocorre logo apés o término do regime de cdmbio fixo estabelecido desde o inicio do Plano Real.
15 O Copom é um érgdo do Bacen, criado em 20/6/1996 por meio da Circular Bacen n® 2.698.

16 Operacionalmente, sio os titulos ptiblicos negociados pelo Departamento de Mercado Aberto (Demab), do
Bacen, sediado no Rio de Janeiro.
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Tabela - Metas vigentes para a inflago (2023-2026)

Ano Normativo Data Meta Tolerancia Intervalo
2023 | Resolucio CMN n¢4.831 25/6/2020 3,5 15 1,75-4,75
2024 Resolugdo CMN n24.918 24/6/2021 3 15 1,5-4,50
2025 Resolugdo CMN n25.018 23/6/2022 3 15 15-4,50
2026 Resolugdo CMN n25.091 30/6/2023 3 15 1,5-4,50

Fonte: elaborada pelo autor.

Conquanto até h4 pouco o Bacen ndo tivesse autonomia legal, os resultados positivos
alcancados em termos de reducgo da inflacdo e de maior estabilidade monetéria no Pais - que
permitiram a permanéncia de presidentes da autarquia por periodos mais longos - levaram
apercepgdo e a disseminagdo da visdo de inimeros autores de que o arcabougo institucional
daPM, sob o regime de metas de inflagfo, ja configuraria uma autonomia operacional do
Bacen, mesmo que ndo formalizada. A tese ficou conhecida como autonomia informal (ou
de facto) do Bacen e seria complementada pela autonomia de jure, que teria, pois, carater
muito mais consolidador de um estado de coisas do que propriamente inovador.

Assim, a promulgacéo da LC n® 179/2021 completou o quadro normativo do Bacen.
Especificamente, a L.C define os objetivos do Bacen (art. 1) e dispde sobre sua autonomia
e sobre a nomeacdo e a exoneracio de seu presidente e de seus diretores (arts. 32a 59).
Para isso, extinguiu o vinculo da autarquia com o Ministério da Fazenda e transformou-a
em autarquia de natureza especial (art. 62)”. A autonomia formal também se traduziu no
estabelecimento de mandatos fixos de quatro anos para os membros da diretoria colegiada
do Bacen, autorizada uma recondugéo, aspecto que se diferencia do regime especial das
agéncias reguladoras. A perda de mandato passou a ocorrer em situacdes bastante espe-
cificas (Brasil, 2021a, art. 5°), suprimida a possibilidade de afastamento ad nutum pelo
Planalto, aspecto que configura a chamada autonomia orgdnica do ente administrativo. Sio
mecanismos que suprimem a tutela hierdrquica do Governo Federal sobre o Bacen e a PM.

Ha também a ndo coincidéncia dos mandatos do presidente da Republica e do presidente
do Bacen, e a troca escalonada dos demais diretores, dois a dois, a cada dois anos. O controle
da atuacdo do Bacen é exercido pelo Senado, em audiéncias semestrais na Comissdo de
Assuntos Econdémicos (CAE) da Casa (art. 11) - forma de controle externo em vigor desde
antes da LC n°179/2021. Além disso e da investidura a termo de seus dirigentes e da esta-
bilidade dos mandatos, o Bacen tornou-se mais autdnomo ao ter garantida a autonomia

técnica, operacional, administrativa e financeira (art. 62), o que o aproxima do regime de

17 “Art. 620 Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagdo a
Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierdrquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e finan-
ceira, 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 implementag&o”
(Brasil, 2021a, grifo nosso).
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agéncias reguladoras federais estabelecido no art. 3°da Lei n®13.848/2019". Isso se justifica
porque, em tese, a autonomia legal de uma autarquia ou agéncia impede sua submisséo a
ingeréncia direta do poder estatal. Em conjunto, as novas prerrogativas organizacionais
do Bacen propiciam a chamada autonomia funcional®, que significa a tomada de decisdes
de politica monetaria sem a ingeréncia politica, direta e hierdrquica, dos governantes®.
Dessa forma, a blindagem legal amplia o cardter eminentemente técnico das decisdes do
Copom, ja que isoladas do Planalto.

Essa agencificagdo aproximou o desenho organizacional do Bacen ao das agéncias regula-
doras, dado que estabelecidas como autarquias com prerrogativas especiais desde a reforma
administrativa de 1998. Também o aproximou do modelo organizacional j4 consolidado da
CVM, entidade da Administracéo Publica indireta reguladora do mercado de capitais, que
adquiriu autonomia formal com a Lei n®10.411/2002, mas com caracteristicas sui generis.
Uma peculiaridade da autonomia administrativa do Bacen é que as agéncias reguladoras
ainda mantém um vinculo de controle, conquanto nio finalistico, com algum Ministério
da Unido, decorrente da supervisdo ministerial dos entes indiretos, ao passo que o Bacen
deixou de ser vinculado ao Ministério da Fazenda. De todo modo, esse vinculo tem natureza
de coordenacdo e ndo de subordinagdo (Bandeira, 2006, p. 36).

Esse tipo de controle pela Administracdo Publica federal envolve precipuamente
“decisdes das agéncias reguladoras referentes as suas atividades administrativas ou que
ultrapassem os limites de suas competéncias materiais definidas em lei ou regulamento,
ou, ainda, violem as politicas publicas definidas para o setor regulado pela Administracdo
direta” (Brasil, 2006). Como se observa, apresenta um carater de controle interno, inclu-

sive dalegalidade dos atos administrativos do ente da Administracéo indireta. No caso do

18 “Art. 32 A natureza especial conferida & agéncia reguladora é caracterizada pela auséncia de tutela ou de
subordinagdo hierdrquica, pela autonomia funcional, deciséria, administrativa e financeira e pela investidura a termo
de seus dirigentes e estabilidade durante os mandatos, bem como pelas demais disposi¢des constantes desta Lei
ou de leis especificas voltadas & sua implementac&o” (Brasil, 2019a, grifo nosso).

19 Evidencia-se uma peculiaridade da natureza especial conferida ao Bacen no art. 62da LC n®179/2021: omite-se
aautonomia funcional, atributo expresso no art. 3¢ da Lei n®13.848/2019 (Lei das agéncias reguladoras). Contudo,
entendemos que isso ndo afasta a autonomia funcional de facto do Bacen, sobretudo em suas decisdes de PM,
dadas as demais prerrogativas listadas na LC n®179/2021 e a prépria finalidade do Legislativo em aprové-la. A
LC n?179/2021 garante-lhe independéncia deciséria na execugdo de PM, como instdncia administrativa final,
além da independéncia politica com o mandato de seus dirigentes. Desse modo, h4 uma autonomia funcional,
que conceitualmente implica a decisdo em dltima instincia administrativa, vedada a anulagfo ou a revogagédo
dos atos pelo Poder Executivo central. Isso acontece em relagio as decisdes do Copom, mas ndo sobre todas
as suas decisdes administrativas. Em virtude de uma particularidade da organizagdo administrativa do SFN,
muitas decisdes do Bacen - em especial as san¢des administrativas decorrentes de sua atividade de fiscalizador
e sancionador das institui¢des financeiras (os entes regulados) - sdo passiveis de recurso administrativo a
érgdo colegiado fora do Bacen (no caso, o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, integrante do
Ministério da Fazenda). Esse aspecto colide com a definicdo de autonomia funcional em si e impede que de fato
conste no novo texto legal; mas, quanto ao fato de a meta de inflagio caber exclusivamente ao Bacen, isso nio
elimina a ideia de autonomia funcional da PM quanto a escolhas na execuggo das defini¢des do CMN.

20 Cabe ao Bacen o controle sobre os dois principais pregos de uma economia monetéria moderna com inserc¢do
internacional: os juros e o cimbio. No entanto, a discussio da autonomia formal do Bacen sempre esteve restrita
a defini¢do dos juros, mesmo porque desde 1999 o Brasil adota um regime de cAmbio flutuante, em que ndo ha
propriamente uma decisdo do Bacen quanto a taxa cambial nominal. Além disso, caso o Pais adotasse um regime
cambial fixo, organizacionalmente a decisdo de defini¢do da taxa cambial também caberia ao CMN, em virtude
de suas prerrogativas estabelecidas no art. 4¢, V, da Lei n® 4.595/1964 (Brasil, [2021b]).
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Bacen, esse vinculo ministerial foi extinto, naturalmente sem afastar as prerrogativas de
controle da Controladoria-Geral da Uniio (CGU) que lhe séio préprias. Outra peculiaridade
encontra-se na forma de conex&o do Bacen com o poder politico, que ocorre por meio do
CMN. O Conselho é formado predominantemente por agentes politicos do Governo Federal
(os ministros da Fazenda e do Planejamento, além do presidente do Bacen), que definem,
organizacionalmente, os pardmetros da PM executada pelo Bacen. Inexiste estrutura
similar na Administragfo Publica federal que ligue, por exemplo, a Antaq ao Ministério
dos Transportes.

No Direito positivo brasileiro, as autarquias constituem modalidade de descentralizacio
administrativa. O DL n® 200/1967 (Brasil, [1998]) conceitua a autarquia como entidade
destinada a executar atividades caracteristicas da Administra¢fio Publica. Atua em servigos
tipicos do Estado, que exigem especializacdo, além de requererem organizacio prépria e
pessoal especializado. Esse é o caso do Bacen, que concentra atividades tipicas do Estado,
com alto grau de especializacdo técnica. Enquadra-se, portanto, como autarquia tipica, a
luz do que dispde o art. 82 da Lei n® 4.595/1964 (Brasil, [2021b]).

Outro aspecto relevante é o cardter executdrio de uma politica ptblica por uma autarquia
especial. Isso se situa a parte do chamado niicleo estratégico de Governo Federal, segundo
o desenho organizacional de Pereira (1996). Assim como a CVM, o Bacen é o executor de
uma politica ptblica, com poder regulatério infralegal, amparado por uma autonomia legal,
mas que estd sob o frame dos pardmetros legais, seguindo a 16gica kelseniana do Direito.
Ademais, a autonomia e a imparcialidade técnica das autarquias especiais na execugio de
politicas publicas tém sido reconhecidas pelos tribunais. Em julgado acerca de uma agéncia
reguladora estadual (ADI n®2.095/RS), o STF avaliou ndo existir conflito entre a autonomia
técnica do Bacen e a autonomia do chefe do Poder Executivo, e que ndo lhe cabe definir as
politicas de governo, mas executd-las (Brasil, 2019¢)*.

O caso éilustrativo do questionamento, especialmente de carater politico, sobre a con-
cessdo legal de autonomia a autarquiais especiais, que, no caso discutido no Judicidrio, se
trata de uma agéncia reguladora estadual. Porém, funciona nos mesmos moldes e recebe
criticas semelhantes: a contestaco de sua autonomia normativa frente o chefe do Poder
Executivo. Pode-se apontar uma questdo subjacente que envolve a classica divisdo tripartite
que estrutura os Estados nacionais no Ocidente. O modelo policéntrico de administracdo
gerencial moderna, descentralizada, cria subcentros de poder estatal, em que se retira
poder de decis&o do chefe do Executivo, em tese responsavel pelo comando de todo o apa-
rato administrativo estatal.

21 “A atuagdo da Agéncia Estadual de Regulaggo dos Servigos Publicos do Rio Grande do Sul - AGERGS ndo se
opde & autonomia do Chefe do Poder Executivo (II do art. 84 da Constituicio da Reptiblica). N&o lhe incumbe atuar
na conformagéo de politicas de governo, mas prevenir e arbitrar, conforme a lei e os contratos, os conflitos de
interesses entre concessionarios e usudrios ou entre aqueles e o Poder concedente. 2. E da esséncia da regulagio
setorial a autonomia das agéncias para a defini¢do dos valores de tarifas, observados os termos e a juridicidade
do contrato subjacente” (Brasil, 2019¢, p. 1, grifo nosso).
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3 Autonomia operacional informal do Bacen antes da LC n®179/2021?

Uma visdo bastante disseminada sobre o Bacen é a de que ja atuava com autonomia
operacional informal ou de facto - mesmo sem autonomia formal ou de jure, implantada
apenas em 2021. Segundo Schapiro (2022), entre 1999 e 2020 o Bacen contou com uma
autonomia operacional na pratica, mesmo sem ter mandato estabelecido em lei para seus
dirigentes. Para o autor, a organizagio administrativa weberiana do Bacen (composta por
quadro técnico), garantiu-lhe coesdo e limitou o controle politico exercido por meio das
nomeagdes. Além disso, o reconhecimento de sua capacidade regulatéria reforcou um
comportamento deferente das demais autoridades em relac¢io & autarquia. Diante disso, a
autonomia de jure ndo modificaria substancialmente sua atuacéo, de carter j4 eminente-
mente técnico, isolado da politica?.

Porém, hé episédios que apontam que essa percepgio pode néo ter sido algo solidificado,
imune a ingeréncias politicas, sugerindo ser pouco aderente a tese de autonomia opera-
cional do Bacen até 2021. Por um lado, em termos organizacionais, o Bacen operou como
autarquia tipica do modelo do DL n® 200/1967 até a edi¢do da LC n°179/2021. Embora se
considere que tenha tido algum grau de autonomia na tomada de deciséo acerca da taxa de
juros basica da economia, essa autonomia nio pode ser considerada desde j4 uma diferen-
ciagdo especifica ou uma agencificagdo de facto do Bacen. Inclusive, é impréprio mencionar
oregime das agéncias reguladoras antes da LC n®179/2021. Diferentemente do Bacen, elas
ja nasceram sob o regime diferenciado da autarquia de natureza especial, o que ocorreu
com o Bacen apenas com a LC n?179/2021.

No Direito positivo nacional, a criacio de autarquias constitui modalidade de descen-
tralizacdo administrativa. Segundo o DL n®200/1967, autarquias sdo entidades destinadas
a executar atividades tipicas da Administragéo Ptiblica®. Elas atuam em servigos tipicos
de Estado que exigem especializac¢do, organizacio prépria e pessoal especializado. Esse é 0
caso do Bacen, que concentra atividades de Estado com alto grau de especializagio técnica,
sendo até 2021 uma autarquia tipica. A existéncia de quadros técnicos préprios em carreira
especifica desde sua criagfio é elemento de estabilidade para a autarquia; no entanto, isso
ndo configura um diferencial para classificd-la como autarquia de natureza especial, figura
juridica que requer previsdo legal e que surge apenas com a Reforma Bresser. Se se pudesse
apontar autonomia informal, esta seria a autonomia tipica da autarquia, mas que n#o se
confunde com a autonomia legal de uma agéncia reguladora.

Ao mesmo tempo, pode-se apontar que a mais importante caracteristica tedrica da

autarquia de natureza especial consiste na autonomia técnica das decisdes perante o Poder

22 Miranda (2021) também identifica uma independéncia operacional de facto do Bacen, a partir da introdugéo
do sistema de metas de inflagdo em 1999.

23 Nos termos do DL n? 200/1967, autarquia é “o servigo auténomo, criado por lei, com personalidade juridica,
patriménio e receita préprios, para executar atividades tipicas da Administra¢do Publica, que requeiram,
para seu melhor funcionamento, gestdio administrativa e financeira descentralizada” (Brasil, [1998], art. 52, I).
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Executivo, como o demonstra a tradicdo desenvolvida com as agéncias reguladoras. Isso
é garantido pelo regime administrativo especial que as distancia da ingeréncia politica
externa sobre seus quadros decisérios, em regra aprovados pelo Senado Federal*. Até 2021,
ndo é possivel constatar que isso tenha sido verdadeiro em rela¢do ao Bacen. Ao contrario,
é o préprio histérico de interferéncia do Planalto sobre suas decisdes que impulsionou a
alteracdo legislativa de 2021.

Para corroborar essa visdo, recorre-se ao que comumente o jornalismo econdémico
registrou acerca da ingeréncia politica sobre o Bacen e a PM. Foi corriqueira a divulgacdo
de episédios envolvendo interferéncia politica na defini¢do da taxa Selic, o centro da PM.
Maia (2014) afirma que, se cabe ao Bacen a execugo das medidas necessarias ao cumpri-
mento das metas de inflagéo fixadas pelo CMN, o direcionamento (politico ou técnico) da
autarquia federal influencia a eficiéncia da PM. Assim, qualificar o Bacen como autarquia

especial permite-lhe uma atua¢fio mais técnica, isolada da politica™.

Grafico 1 - Inflagdo, meta e limites de variagdo da inflagdo anual

12 10,67
10
8 500 584 591 64l 629
6 4n ’
4 S e X
2 ------------------....----............ooo...ooooooooooo".-
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IPCA (% ao ano) ceeeeee Limite superior
ceeeceo Limite inferior — — — Meta (% ao ano)

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados do Banco Central.

Provavelmente, o mais notdrio e emblematico caso de ingeréncia politica tenha ocorrido
durante os mandatos de Dilma Rousseff (2011-2016), em que o Bacen, sob o comando de
Alexandre Tombini, passou a perseguir o teto superior e nfo a meta central de inflacdo
estipulada pelo CMN. Isso se verificou ao longo do periodo presidencial, consistindo em

24 Os dirigentes das agéncias reguladoras federais exercem mandato de duracéo fixa nos termos da Lei
n®13.848/2019.

25 Arigor, a decisdo somente técnica ndo garante o acerto da PM, como sugere o caso histérico da politica do
Encilhamento na Republica Velha, quando ainda ndo existia um banco central para conduzir a PM. Porém, reduz
a chance de decisdo errada, sob premissas voltadas para objetivos néo relacionados com o controle da inflaggo,
mas meramente eleigoreiros, por exemplo.
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alteracdo relevante da condu¢io da PM domeéstica. O resultado concretizou-se na elevacéo
consistente da inflacdo no periodo, que passou a oscilar no patamar de 6% ao ano, e néo
mais em torno do centri da meta de 4,5% (Grafico 1). Essa PM mais condescendente com a
inflacdio é denominada fraca ou dovish®.

A grande imprensa divulgou reiteradamente episédios de alteracdes inesperadas na
PM?¥. Nesse contexto, em 19/10/2011 a revista Veja publicou matéria intitulada “Banco
Central vive seu pior momento no governo Dilma”, destacando o alinhamento do Bacen
com o Ministério da Fazenda e o descontrole da inflagdo. Da mesma forma, destacava que
o Copom reduzia a Selic enquanto a inflagéo avancava bem acima do teto da meta (Costa;
Sverberi, 2011)% . Esses registros desvelam a relago hierdrquica, durante a gestéio de
Dilma Rousseff, entre o Planalto e o Bacen, que se traduziu no afastamento de qualquer
margem de autonomia operacional do regime de metas existente até entfo. Nesse cendrio,
ainterpreta¢io predominante foi de que o Bacen deixou de perseguir a meta inflaciondria
definida pelo CMN conforme critérios técnicos.

Mais precisamente, a alteracdio na conducdo da PM comega antes mesmo do primeiro
mandato de Dilma Rousseff: durante o periodo eleitoral em 2010. Em meados daquele ano,
o0 Bacen viu-se obrigado a alterar abruptamente a trajetdria altista da PM restritiva que
comandava e toda sua comunicagdo institucional. O ano registrava o periodo de maior
crescimento da economia em décadas, com taxa asiatica de mais de 7%, mas com inflaco
também crescente, j4 acima de 5%. No entanto, o Bacen acabou mantendo a Selic no pata-
mar de 10,75% a partir de agosto daquele ano, apesar da sinalizacgo altista que se vinha
indicando até ai. O ciclo altista foi retomado apenas no ano seguinte, apds o periodo de
transicdo eleitoral. Enquanto isso, o IPCA acelerou-se em mais de 6%.

Esse episddio de interferéncia politica é muito ilustrativo sobre o descontrole da infla-
¢do. A parada stbita do ciclo de aperto monetario em meados de 2010 acabou elevando o
patamar de inflac8o, pois a nfo conten¢io tempestiva do processo inflaciondrio em 2010
levou a uma maior necessidade posterior de elevacio de juros pelo Bacen em 2011, atingindo
patamar mais elevado do que era necessario se tivesse mantido o ciclo de aperto monetario

em implantagiio em 2010. A stibita alteragio da PM foi registrada por Melo (2019), para

26 Ao lado de outras mudancas de gestio macroecondmica, o periodo ficou registrado na literatura econdmica
como Nova matriz econdmica; ver Pessoa (2017).

27 Eilustrativa a manchete de 1¢/9/2011, no GI, “Ministro nega interferéncia do Planalto em decis&o do Copom”,
divulgada no contexto em que o Bacen reduziu os juros de 12,50% para 12%, mesmo com a inflagfio acima do
teto superior da meta (Lima, 2011).

28 “Em julho [de 2011], quando a Selic passou para 12,5%, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acu-
mulava uma alta de 6,87% em doze meses - acima, portanto, do topo da meta de inflagdio. Em agosto [de 2011],
quando os juros voltaram para 12% em um movimento brusco e incompreensivel, o IPCA fechou o més a 7,23%
no acumulado dos 12 meses” (Costa; Sverberi, 2011).

29 O site econdmico InfoMoney também repercutiu a interferéncia do Planalto sobre o Bacen: “paira no mercado
aimpressdo de forte influéncia do Governo no corte da taxa basica de juros” (Vieira, 2011). O corte de juros visto
como surpresa para o mercado também foi noticiado pelo Uol (Jornais, 2011).
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quem “o periodo pré-eleitoral das elei¢des de 2010 foi marcado por uma grande oscilagio
nas expectativas, em uma trajetéria que é andloga aos ciclos eleitorais” (Melo, 2019, p. 21).

Em tese, o caso exemplifica o que se chama teoria de ciclos politicos, a qual sustenta que,
antes das elei¢Ges, os partidos que apoiam o governo optam por estimular varigveis-chave,
como a prépria taxa de juros, para obterem resultados de curto prazo. Ou seja, o governo
tende a promover maior crescimento de curto prazo, o que cria pressdes inflacionérias
em periodos pré-eleitorais (tanto pela elevagio dos gastos ptiblicos quanto pela PM “mais
frouxa”), de modo a influenciar os resultados das elei¢des. Ndo h4, entretanto, compromisso
com as consequéncias dessas politicas no médio e no longo prazo. Isso significa que, com
o objetivo de influenciar o cendrio eleitoral, “os partidos incumbentes fomentam politicas
fiscais e monetarias com o intuito de gerar um aumento da atividade econémica no curto
prazo” sem se preocuparem com outros impactos macroecondmicos (Melo, 2019, p. 30).
Apbs aseleicdes, o partido vencedor assume uma postura austera, para controlar as pressdes
inflacion4rias, o que em tese acabaria por anular os efeitos obtidos com o aquecimento da
economia no periodo eleitoral. No entanto, a ingeréncia politica dificulta a formac&o das
expectativas inflaciondrias, gera mais inflacdio e aumenta a volatilidade dos ciclos econd-
micos (Melo, 2019, p. 30).

Outro episédio bastante ilustrativo da interferéncia politica sobre o Bacen ocorreu
durante a presidéncia de Dilma Rousseff. Em 2013, a redug&o dos juros pelo Bacen para
o nivel de 7,25% também foi considerada errénea, sem respaldo em condi¢des objetivas
da economia. O resultado foi inflagdo mais elevada naquele ano, que fechou em quase
6% (Cataldo, 2016). Nessas condi¢des de leniéncia com inflagdo mais elevada, as préprias
expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos acabam desancoradas e torna-se mais
custoso o retorno a um patamar inflaciondrio menor. Isso se torna ainda mais dificil numa
economia historicamente indexada, em que a inflacdo passada é facilmente transmitida
aos precos futuros, alimentando o ciclo inflacionario de forma rapida.

Em janeiro de 2016, a Folha de S.Paulo noticiou que a presidenta reconhecera ter sabido
da reunifio com o entdo presidente do Bacen na véspera da reunifo do Copom, mas sem
admitir propriamente interferéncia politica no Bacen (Nery, 2016), discurso também
confirmado pelo presidente do Bacen & época (Martello, 2016). No periodo, a grande midia
chegou a associar tal influéncia a um movimento do Planalto para a preservagéo do seu
mandato, antes do processo de impeachment. Isso configura caso de ingeréncia politica ou
uso da maquina publica, em particular a prépria PM para fins politicos, comportamento
que a autonomia administrativa de jure do Bacen visou coibir.

Nos mandatos anteriores do presidente Luiz In4cio Lula da Silva (2003-2010) também
eram notérias as reunides pré-Copom entre o chefe da Reptiblica e o entdo presidente do
Bacen, Henrique Meirelles, realizadas extraoficialmente. A definicdo dos juros submetia-se
ao crivo (politico) do Planalto, o que também contraria a tese da autonomia informal do
Bacen anterior a LC n°179. Essa realidade sugere que essa tese tenha sido algo muito mais

relacionado a um objetivo a ser alcancado que propriamente uma realidade, de modo quea
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formalidade legal da autonomia do Bacen efetivamente faz diferenca sobre a forma de relagéio
institucional entre o Bacen e a politica. A maior autonomia de jure torna-se de facto, pois a
ndo coincidéncia dos mandatos dos presidentes da Reptiblica e do Bacen cria uma situagéo
em que, sempre por dois anos, a PM é comandada por agentes de grupos politicos distintos
(em caso de alternancia do poder politico federal, como entre 2022 e 2023). Isso reduz, senéo
elimina, interferéncias politicas nfo esperadas sobre a execucgo da PM.

Aimportincia da autonomia dejure de uma autarquia especial também pode ser avaliada
em outro caso notdrio de ingeréncia politica sobre outra autarquia especial, a Anvisa. Entre
2020 e 2021, foram flagrantes as tentativas de interferéncia do Governo Federal na aprovacéo
de vacinas pela Anvisa durante a gestdo da pandemia da Covid-19, o que se tornou objeto de
investigacdo pelo Senado Federal no &mbito da CPI da Pandemia. Embora se possa considerar
que a autonomia formal ndo tenha garantido total blindagem da agéncia reguladora, o caso
sugere que teria sido muito mais contundente a intromiss&o se inexistisse autonomia for-
mal. H4 fortes indicios de que a ingeréncia do entdo presidente da Republica Jair Bolsonaro
(2019-2022) tenha atrasado a aprovacio da vacina Coronavac, desenvolvida pelo Instituto
Butantan, de S&o Paulo. A aprovacio sé foi efetivamente concedida 8 Anvisa apés sucessivas
semanas de declara¢des do mandatario contrarias a vacina.

Também foi emblemética a tentativa do Planalto de fazer a Anvisa aprovar a mudanca
das bulas de cloroquina para indicar seu uso (ndo comprovado) contra a Covid-19. Com
mandato de titular da Anvisa até 2024 e blindado de uma demiss&o ad nutum pelo entdo
presidente da Reptiblica, o presidente da agéncia regulatéria prestou depoimento na CPI da
Pandemia considerado bastante revelador, que surpreendeu a base governista ao contrariar o
discurso do Planalto®. Da mesma forma, é ilustrativo o caso de ingeréncia politica na atuago
do Ibama (uma autarquia comum, sem regime especial), talvez o caso mais evidente dessa
pratica durante a gestéio de Jair Bolsonaro. Além da militarizagfo dos quadros que deveriam
ser ocupados por técnicos, a regulacdio ambiental centralizada no Ibama esteve diante de
uma mudanga abrupta e passou a ser conduzida com base politico-partidaria e ndo técnica.

Nesse tipo de ingeréncia politica, sem base estritamente técnica, subjaz a discusséo sobre a
autonomia operacional do Bacen, que é mais eficiente na condugdo da PM e nos resultados em
termos de controle de inflagdo, caso isolado dos objetivos politicos de curto prazo do Planalto.
Estes ndo necessariamente coincidem com as politicas piblicas conduzidas pelas autarquias,
como se constata nos episédios relatados. Observa Cyrino (2010) que a descentralizacio da
governangca estatal é indicada especialmente no caso de politicas piblicas em que devam
predominar pardmetros técnicos, que ndo encontram adequado tratamento na arena poli-

tica tradicional. O propésito é garantir o insulamento de certas estruturas administrativas

30 O episédio de ingeréncia na Anvisa foi objeto de oitiva na CPI da Pandemia no Senado Federal. O Relatério
final da CPI, aprovado em 26/10/2021, registra o testemunho do presidente da agéncia, almirante Barra Torres,
sobre a reunido no Palacio do Planalto com o objetivo de mudar as bulas de cloroquina e incluir a indicagdo de
uso contra a Covid-19 - uma posicdo defendida pela médica Nise Yamaguchi, & revelia dos estudos cientificos
ou clinicos (Brasil, 2021c, p. 36-37).
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fundamentais em relagfio a intervencéo ad hoc de agentes politicos eleitos, preservando o

desempenho de funcdes precipuamente técnicas (Cyrino, 2010, p. 235).

4 Beneficios esperados e evidéncias dos efeitos da autonomia de jure

Como consta na justificagdo da proposicéo legislativa que deu origem & LC n°179/2021,
a autonomia formal do Bacen impede pressdes politicas e propicia um ambiente de menor
incerteza na condugéo da PM (Brasil, 2019b). Em termos de uma esperada conducéo auten-
ticamente técnica da PM, a autonomia formal incrementa a credibilidade do Bacen, o que
aumenta a eficiéncia de sua atuacgo.

A maior credibilidade da PM tende a despressionar ou a reduzir as expectativas infla-
ciondrias e os prémios de risco inflacionarios embutidos nas taxas de juros de mais longo
prazo praticadas no Pais, o que favorece o ambiente dos negdcios e gera um circulo virtuoso
na economia. Isso é relevante porque a PM gera efeitos sobre a economia real nfo apenas
com base na calibragem em si da taxa Selic pelo Copom, que influenciard as demais taxas
de juros praticadas na economia (poupanca, empréstimo, financiamento); em decorréncia
disso, afetard a tomada de decisGes privadas de investimento, o nivel de poupanga e gasto
das pessoas e empresas. Ela afeta a expectativa dos agentes econdémicos quanto a trajetéria
futura da inflago, que é precificada e embutida nas taxas de juros de médio e longo prazo
negociadas.

A autonomia formal tende a reduzir justamente as expectativas inflaciondrias, por
permitir uma PM mais técnica, mais crivel. Sob tais circunstincias, é maior o potencial da
PM, pois tem mais capacidade de influir sobre todas as taxas de juros. Assim, uma queda da
Selic considerada crivel afeta toda a curva de juros, que reflete todos os prazos de contratos
a termo; do contrério, pode apenas fomentar a inflagfo. Por exemplo: se o Bacen reduzir a
taxa Selic antes de o mercado entender que a inflacéio estd controlada, os juros de curto prazo
provavelmente cairfio, mas as expectativas inflacionarias seguirdo desancoradas. Além disso,
os juros de médio e de longo prazo tendem a subir, num movimento oposto ao do Bacen, a
depender da expectativa relacionada ao comportamento futuro da inflacdo e embutida nas
taxas praticadas. O mercado passa a esperar que a queda na taxa Selic nfo serd capaz de
controlar a inflacio e que, em algum momento no futuro préximo, o Bacen terd que retomar
o ciclo de alta e, assim, os juros longos subirdo diante da queda da Selic®.

Trata-se, pois, de aspecto importante de transmissdo da PM. Em grande parte, ela se

concretiza pelo canal de expectativas dos agentes econémicos, afetadas pelas sinaliza¢des

31 Ataxa Selic afeta mais diretamente as taxas de juros de curto prazo. As taxas de juros que refletem operagdes
negociadas para prazos médio e longo embutem um célculo de previsdo relacionado ao comportamento futuro
da Selic. Sdo as chamadas expectativas do mercado. Quanto mais longo o prazo, menor a influéncia da taxa Selic
corrente na formagédo dos juros que balizam negécios de prazos além do curto prazo. Também entram outras
varidveis, como a eficdcia da PM e a da politica fiscal.
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da autoridade monetaria acerca da diregéio da PM. Ao mudar a taxa de juros de curto prazo,
0 Bacen altera tanto as expectativas dos agentes econdmicos relativas a evolugéo presente e
futura da economia quanto as taxas de juros esperadas para prazos longos. Caso a PM seja
crivel, remodela-se de forma consistente toda a estrutura de juros da economia na direcdo
sinalizada pelo Bacen. Isso significa que muito da atuagéo do Bacen depende da qualidade
dos sinais que emite e de como sdo recebidos pelos agentes. Se hé credibilidade, a autoridade
monetdria transforma a publicidade de suas a¢3es e inten¢des em sinais de comando para o
mercado e formula uma PM eficiente, com o propésito de alcancar seu objetivo ao utilizar
menos instrumentos em menos tempo. Essa credibilidade associa-se a uma atuagéo técnica
do Bacen isolada de interferéncia politica. Em tese, a sinalizacdo da PM gera efeitos desde
logo, independentemente da efetiva alteragéo da taxa bésica de juros.

O antncio de métodos anti-inflaciondrios eficientes, como a perseguicio de metas de
inflacdo, entendidas como criveis pelo mercado, tende per se a estimular a contenc¢io da
inflac8o. Dessa forma, ha resultados relevantes da agfio do Bacen sobre as expectativas dos
agentes, permitindo a menor intensidade e a duracio necessaria de calibragem efetiva dos
instrumentos de PM (Van Der Laan, 2018). Esse maior efeito potencial da atuagio do Bacen
sobre toda a estrutura de juros praticados na economia significa eficiéncia da PM, pois evita
custos decorrentes da alteraco da taxa Selic nas operacdes efetivamente realizadas pelo Bacen
no mercado aberto para colocar em pratica eventual nova taxa de juros. H4 aprimoramento
da relacfio entre o produto da politica publica (estabilidade monetéria/controle inflaciona-
rio) e o custo do insumo empregado (taxa Selic) para produzi-lo em determinado periodo
de tempo, conforme a definicio utilizada pelo Tribunal de Contas da Uni#io (Brasil, 2014).

Outro efeito positivo da nova organizacdo administrativa do Bacen é o aumento da
transparéncia em todo o setor publico. Se antes as discussdes entre o Planalto e o Bacen eram
conduzidas fora da agenda oficial das autoridades, como algo a ser negado, hoje as manifes-
tacdes do Planalto sobre juros sdo de conhecimento publico. E, mais que isso, carregam o
potencial de serem tdo ou mais efetivas que antes quanto aos efeitos esperados sobre a PM e
as taxas de juros de mercado. Esse novo efeito benéfico deriva da autonomia formal do Bacen
inaugurada concretamente em 2023, como se deduz da primeira experiéncia de afastamento
administrativo institucionalizado entre o Planalto e o Bacen.

Nesse novo cenario, o didlogo entre ambos passa a ocorrer no dmbito do debate puiblico,
e ndo mais a portas fechadas. As criticas do presidente Luiz Indcio Lula da Silva relativas
ao nivel de juros e seu efeito restritivo sobre a atividade econémica acarretaram uma pers-
pectiva que influiu na pauta econémica do primeiro semestre de 2023 e acabou assimilada
pelos agentes econdmicos. Se de inicio fora criticado por falar publicamente do nivel da taxa
Selic como algo indevido, o presidente da Reptblica aos poucos foi convencendo segmentos
politicos e econdmicos importantes a respeito da sua assertividade e da necessidade de se
debater o tema, que seria de interesse do Pais e ndo apenas uma politica ptblica restrita a
visdo do Bacen com sua autonomia legal. Suas manifesta¢Ges publicas foram mal recebi-

das pela grande midia e por setores da oposicio, até em funcio da entdo recente troca de
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Governo, mas gradativamente sensibilizaram setores econdmicos sobre a conveniéncia e
anecessidade de ajuste da PM restritiva, considerada exagerada. Mais vozes comecaram a
reverberar a posi¢do do presidente da Repuiblica, inclusive na classe politica®. Como efeito
dessa mudanca de percepcdo da inflacgio e dos juros praticados no Pais, em pouco tempo a
curva de juros de mercado passou a apresentar queda progressiva e substancial, o que denota
aassimilacgio do discurso presidencial pelos agentes econ6émicos. Isso indica que, se antes as
criticas do Planalto eram mal-vistas, hoje as mesmas criticas carregam um potencial que se
torna positivo para a PM. A atuagdo direta do Planalto sobre o Bacen, de carater administra-
tivo e hierdrquico, transforma-se em influéncia indireta sobre a PM, construida de forma
transparente na pauta pablica nacional.

N&o se trata de uma prerrogativa de controle do Planalto sobre a PM - o qual foi extinto -,
mas de uma mudanca administrativo-organizacional da Administracdo Publica derivada da
LC n®179/2021, que estabeleceu novo formato para as relagGes entre o Planalto e o Bacen.
A imposicdo administrativa hierdrquica do Planalto torna-se convencimento publico, dado
ao poder de agenda do presidente da Republica, que influencia autonomamente o debate
econdmico e monetério. A nova prética decorre da habilidade retérica do Governo e néo de
uma imposi¢do administrativa. Administrativamente, ndo h4 mais a previs&o desse locus
direto do Planalto na PM. A visdo de PM do Governo passa a ser transmitida pelo préprio
mercado, cujo comportamento é influenciado por uma autoridade ptblica além do préprio
Bacen. Esse poder de agenda influi na formac&o das expectativas inflaciondrias e do nivel
de juros do mercado monetario que essas expectativas embutem. Ao atingir o comporta-
mento dos agentes econdmicos, no sentido esperado pelo Bacen de convergéncia de inflacdo
e ancoragem de expectativas inflaciondrias, ao fim isso abre espago para a adaptagéo do
préprio comportamento da autoridade monetaria para recalibrar a PM. O Planalto afeta
as expectativas dos agentes econdmicos, que, sensibilizadas, se adaptam e efetivamente se
concretizam num nivel de juros menor.

A LCn®179/2021 criou, assim, um novo canal de transmiss&o de influéncia ptblica do
Planalto a balizar as taxas de juros domésticas, com o potencial de facilitar o préprio tra-
balho do Bacen. O Planalto passa a trabalhar em favor do Bacen, ao influenciar a queda dos
juros praticados pelos agentes econdmicos no mercado monetdrio e, muito provavelmente,
também as expectativas quanto a conducio da PM e do comportamento esperado da infla-
¢8o, que estdo precificadas e embutidas nos juros de mercado. Isso ocorre porque ajuda a
ancorar as expectativas inflaciondrias, parte essencial do trabalho da autoridade monetaria
no regime de metas de infla¢do. O novo arranjo institucional, portanto, é-lhe mais benigno

sob tal aspecto. Apesar de ndo prevista originalmente pela LC n®179/2021, a PM doméstica

32 A prépria audiéncia publica realizada em 10/8/2023 no Plenario do Senado Federal, com a presenca do
presidente do Bacen, decorre da preocupagéo da sociedade com o nivel da taxa Selic que se disseminou a partir
do discurso do Planalto. Esse evento bastante incomum naquele Plendrio ressalta a crescente importincia do
debate publico sobre a PM. Normalmente, o controle externo do Senado em relagio a ela é exercido em audiéncias
na Comisséo de Assuntos Econdmicos (CAE), um colegiado composto por um nimero reduzido de senadores.
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passa a ser potencializada por essa realocacgéo da atuagéo do Planalto sobre a PM. Em regra
mal recepcionada e com efeito negativo sobre os juros praticados no Pais (curva de juros) e
sobre a prépria inflacdo, a prévia imposicio hierdrquica torna-se funcional para a PM ao ser
conduzida pela pauta ptblica nacional.

Novamente, o discurso do Governo sobre a necessidade de recalibragem dos juros passa
a ser assimilado pelo mercado, o que abre espago para o Bacen reduzir a taxa de juros béasica
de forma técnica e sustentdvel. Ndo hd mais mudanca brusca e tecnicamente infundada de
PM, mas um discurso convergente com o funcionamento do sistema de metas de inflaco,
que tem no comportamento dos agentes econdmicos uma varivel-chave. E essa a grande
novidade derivada da autonomia formal do Bacen: a realocacio da a¢do do Planalto, antes
administrativamente responsavel em tltima instdncia pela PM. Isso transforma a natureza
do seu papel, que passa a potencializar a PM e a torna-la mais eficiente.

A primeira vista, a concorréncia de concepcdes de PM dentro da prépria Administracio
Publica poderia ser considerada disfuncional, pois, historicamente e em tese, sdo discursos
antagbnicos em seus objetivos especificos, constituindo aspecto a principio tutelado pela LC
n?179/2021. Entretanto, o Planalto e o Bacen n#o séo mais colidentes quanto aos efeitos de
seus discursos, com fundamento nos objetivos tracados por cada um, mas alinhados, como
decorréncia danova LC, ainda que mantenham perspectivas divergentes sobre a conducgo da
PM. A critica presidencial & PM, que antes diretamente impunha ao Bacen a reduggo juros,
hoje primeiro afeta a sociedade. Apenas depois de assimilado o discurso pelos agentes econd-
micos, 0 Bacen alterard a conducdo da PM, contanto que também avalie, de forma auténoma e
técnica, que as condi¢des de mercado o permitam. Nesse caso, o discurso publico do Planalto
carrega o potencial de corrigir distor¢des da PM, ao sensibilizar os agentes econdmicos de
exageros de calibragem de juros ou da duragdo da PM restritiva. Desde que os agentes aceitem
essa concepcio, abre-se espaco para ajustes da PM pelo Bacen.

H4 evidéncias empiricas de ter sido esse o caso por que passou o Pais no primeiro semestre
de 2023: em poucos meses, verificou-se uma mudanga significativa na trajetéria dos juros.
No periodo, a curva de juros dos titulos publicos sofreu uma queda expressiva de mais de
150 pontos (Grafico 2) ao longo de poucos meses. As taxas de juros no mercado secunddrio
de titulos privados de renda fixa também apresentaram reducao similar significativa desde
entdo. Da mesma forma, foram alteradas as expectativas dos agentes econdmicos quanto ao
comego da redugdo de juros pelo Bacen. E isso pode estar associado & nova forma de atuacgo
do Planalto. A partir de fevereiro de 2023, as reiteradas criticas do presidente Luiz In4cio
Lula da Silva ao nivel de juros nfio apenas afetaram a curva de juros de mercado mas também
reduziu o horizonte esperado de manutencéo da Selic no patamar de 13,75%, como captou o
boletim Focus divulgado pelo Bacen. A mediana da expectativa da taxa Selic para o final de
2023, crescente até o inicio de fevereiro, comecou a cair a partir de abril, como reflexo dessa
gradual mudanca da percepco do mercado a respeito de inflacgo e de juros futuros, com
base no discurso enfatico do presidente da Repuiblica. N&o se identifica no periodo outro

fator relevante além de sua atuagdo ptblica, passivel de alterar a precificagio dos juros (no
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jargdo de mercado, “fazer prego”) de forma mais consistente a partir de marco de 2023%. Nem
sequer havia discurso de queda prospectiva da Selic pelo Bacen que pudesse balizar a queda
dos juros de mercado, a qual ocorreu apenas apés o inicio efetivo da redugio da Selic pelo
Bacen em agosto de 2023. Trata-se de uma mudanca de percepcio de mercado impulsionada
pela influéncia do Governo.

Assim, evidencia-se a relaco entre essa maior transparéncia do debate politico sobre a
PM, sob a configuragio de autonomia do Bacen, e a reducéo da curva de juros de mercado
per se ao longo daquele periodo. Mais ainda: sugere-se uma relacio causal significativa entre
ambas, que balizard o comportamento do Bacen na defini¢do da Selic, dada a alteracéo de
comportamento dos agentes econdmicos em relacéo a expectativas de varidveis monetérias
centrais como a inflacdo e a taxa de juros. Traduzida na forma dos juros praticados, a alteracéo
de comportamento dos agentes econémicos alcanca o préprio nivel de juros necessarios para

o Bacen manter a estabilidade monetaria, o que significa maior eficiéncia da PM.

Gréfico 2 - Curva de juros do titulo do tesouro prefixado (% ao ano)
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados do Tesouro Direto, titulo LTN 2029.

Quanto a LC n®179/2021, é relevante o alinhamento do novo formato administrativo do
Bacen com o que a literatura econémica internacional registra sobre autonomia de bancos

centrais sob dois aspectos. Por um lado, alinha-se com o movimento dos bancos centrais

33 Rigorosamente, além desse novo discurso na agenda publica nacional, o tinico evento macroeconémico
relevante no perfodo relativo a juros foi a apresentagfio em 18/4/2023 do projeto do novo arcabougo fiscal. Nessa
data, a curva de juros sofreu uma alta pontual (Gréfico 1) devida & ma recepcio inicial da proposicio legislativa
que extingue o teto de gastos. De fato, ndo se pode descartar esse efeito sobre a curva de juros, associado ao novo
arcabougo fiscal, mesmo que fosse meramente uma proposigio legislativa nesse momento, nem aprovada na
Cémara dos Deputados. Porém, ocorre bem depois do inicio da trajetéria cadente da curva de juros no periodo.
A curva de juros seguiu a mesma trajetéria, ficando abaixo de 11% ainda em junho, o que pode ser associado &
aprovacio pela CAmara dos Deputados da chamada Reforma tributdria (na forma do substitutivo & Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) n? 45/2019).
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em todo o mundo, verificado desde os anos 1990, em direcéio a um formato administrativo
de maior independéncia legal (Cukierman, 2008); e ela é considerada a melhor tecnologia
em termos de modelagem de PM, como j4 pontuara Goodhart (2003). Por outro lado, com a
relagdo benéfica entre a independéncia do banco central e a inflagéio, reduzindo esta tltima.
Dincer e Eichengreen (2014) avaliaram mais de cem bancos centrais entre 1998 e 2010 e
concluiram que hd uma tendéncia inequivoca de aumento da transparéncia e da indepen-
déncia associada a reducio dos indices de inflacgo. Esse resultado também se alinha com o
que Cukierman (1992) ja constatara: quanto maior o grau de autonomia do banco central,
menor a inflacdo. Mais ainda: o melhor modelo de conducéo de PM em nivel global associa
a maior independéncia operacional do banco central com o sistema de metas de inflagdo,
algo também reconhecido pelo Ministério da Fazenda ainda em 2003, quando defendia a
autonomia legal do Bacen.

Com efeito, a independéncia formal contribui para a construco de um ambiente social
que adota como prioridade permanente o controle da inflacgo. Esse foco na manutencgo do
poder de compra da moeda tende a ser mais eficiente quando realizado independentemente
de pressdes politicas, considerada a sua impopularidade a curto prazo diante de interesses
econ6micos e politicos especificos. Sobre esse aspecto, Keynes (1982, p. 162, grifos nossos)
ressaltou em sua obra fundamental:

Uma politica monetaria que a opinido publica considere experimental em sua natureza
e facilmente sujeita a mudangas pode falhar no seu objetivo de reduzir consideravelmente
ataxa de juros alongo prazo [...]. A mesma politica, por outro lado, pode ser facilmente
bem-sucedida se a opini&o ptblica julgé-la razoavel e compativel com o interesse publico,
baseada em convicgdo sélida e promovida por uma autoridade que ndo corra o risco de ser

suplantada.

A garantia de politicas mais estaveis ameniza choques resultantes de troca de mandatarios.
Custos eleitorais, como os da transi¢do da Presidéncia de Luiz Indcio Lula da Silva para a de
Dilma Rousseff em 2010, sdo minimizados diante do menor risco de mudancas da condugéo
da politica econdmica e, portanto, de instabilidade econémica (Van Der Laan, 2018).

Essa tendéncia internacional de independéncia formal dos bancos centrais reforca o
modelo contemporaneo do setor puiblico, que supera o modelo tripartite puro de divisdo do
Estado, a la Montesquieu (Ackerman, 2012). N#o se est4 mais diante do caso de um sobe-
rano, de um imperador (como o da Constitui¢ao de 1824) ou de um presidente centralizador
da Republica Velha. O modelo de agencifica¢do do Estado surge com o Estado democratico
social de Direito, superando a forma tripartite classica de exercicio do poder do Estado para
lidar com os complexos problemas modernos (Miranda, 2021). H4 um cenério que exige a
especializa¢do técnica em diversos assuntos a serem transformados em politicas publicas
pela Administracfo. Sob a estruturagio publica moderna, decisdes politicas fundamentais

sdo tomadas em diversas esferas do Governo, que se justificam em resposta ao dinamismo
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que a economia contemporanea exige da regulacio estatal. Assim, cada vez mais se delegam
atribuicGes de poder regulatério no dmbito do Executivo em diferentes dreas de expertise,

como é o caso do Bacen.

5 Conclusio

Colocou-se em foco a autonomia de jure do Bacen, sob uma perspectiva que apontou
aprimoramentos relevantes derivados da inovacéo institucional em termos de eficiéncia
da Administrag&o Publica, especificamente sobre a conducgo da politica publica executada
pela autarquia. A aprovagio da LC n®179/2021 supera um longo histérico de atuacéo direta
do Planalto na execugdo da PM, aspecto que justificou a promulgac¢éo da LC. Os episédios
de interferéncia politica refutam a tese de autonomia de facto do Bacen até 2021, que pode
ser vista, no maximo, como uma autonomia informal controlada, cuja intensidade variou
conforme o governante do momento. Essa situacdio administrativa, por sua vez, contrasta
com as evidéncias de alteracdio de comportamento institucional da Administracdo Publica
federal apés a aprovagio da LC n2179/2021.

O efeito mais expressivo do novo formato organizacional do Bacen ocorre na reconfigu-
racdo da atuacdo do Planalto na PM. H4 uma alteracio qualitativa de sua a¢fo, que passa a ser
construida com base numa influéncia indireta, ao colocar a PM em debate na pauta ptblica.
Como se procurou demonstrar, a mudanca institucional que afasta o Bacen do Planalto gera
efeitos até mais positivos, decorrentes da visdo do Planalto sobre a PM, de forma transparente
e sem imposicdo hierdrquica. Isso potencializa os fundamentos do préprio regime de metas
de infla¢do, que opera por meio da convergéncia do comportamento dos agentes econdmi-
cos na formac&o dos precos de mercado. Diante disso, refor¢a-se a visdo inicial de alteracéo
substantiva na relacdo administrativa entre o Bacen e o Planalto em direcio a um formato
institucionalizado mais benéfico. Imprime-se ndo apenas mais eficiéncia, como também mais
transparéncia a politica ptblica conduzida tanto pelo Bacen, quanto por toda a Administraciio
Publica. Isso se alinha mais fortemente com os principios constitucionais que regem o setor
publico e refuta eventuais teses de inconstitucionalidade material da LC n®179/2021.

Por constituir aspecto ainda ndo enfocado pela literatura especifica e pelo debate ptiblico
acerca da autonomia do Bacen - que se concentrou na eficiéncia da PM em si, e ndo nos efeitos
sobre as rela¢des administrativas da autarquia e sobre o novo locus do Planalto sobre a PM
derivados da mudanca legal, como se passasse a néo exercer mais nenhum papel institucional
relevante -, entendemos ser esta conclusio a principal contribuicdo desta pesquisa: mais
que um novo lugar administrativo do Bacen, a LC n®179/2021 cria um lugar administrativo
do préprio Planalto na PM, pois ele continua tendo voz ativa e relevante sobre a PM, mas
transmitida por outro meio, o que se torna institucionalmente mais funcional. Assim, pode-se
apontar que a LC n®179/2021 alcancou seu objetivo de aprimorar o arranjo institucional da

PM e da Administrag&o Publica, ao imprimir mudancas efetivas e robustas.
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Dada a importéncia do tema, e como resultado do amadurecimento do pensamento
politico e econémico desde a redemocratizacgéo, a LC n® 179 pode ser considerada uma Lei
de responsabilidade monetdria: ela complementa o arcabouco legal em paralelo com outros
diplomas centrais do Direito Administrativo, como a LC n®101/2000 (Lei de responsabilidade

fiscal), com o fim de melhor estruturar a atuagéo da Administracio Publica do Pais.
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