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Arranjo juridico
dado pela LC
179/2021
conjuntamente
comalC
101/2000

- Autarquia sob regime especial de

autonomia funcional: ¥ mandato fixo
quadrienal para dirigentes condicionado,
em especial, ao cumprimento dos

objetivos legais (art. 5°, IV e §1° da LC
179/2021), afora hipoteses ordinarias de
término do mandato por solicitaciao do
interessado, incapacidade laboral,
cometimento de delito ou ato de
improbidade administrativa;

« Autonomia orcamentario-financeira da

atividade-fim: f“conta de restaurante”
paga ex post, na forma do art. 7° da LRF e
da Lei 13.820/2019;

Sujeicao ao ciclo orcamentario nas
atividades-meio, na forma do art. 5°, §6°
da LRF;




 Regulamentacao da LC 179/2021, atualizando o
Decreto 3088/1999 a luz da pluralidade de
objetivos que justificou a concessao da
autonomia funcional aos dirigentes do Banco Lacunas,

Central;

. » - cautelas e
- Devido processo da politica monetaria para .
fins de transparencia, motivacao, desaflos
impessoalidade e contencao do risco de
conflito de interesses sobretudo nas seguintes
circunstancias: captacao das expectativas
inflacionarias, porta giratoria e reunides
opacas/ fechadas com o mercado financeiro;

- Atuacao finalistica do BC deveria constar do
Anexo de Riscos Fiscais da LDO;




- Avaliacao de desempenho do alcance de
todos os objetivos inscritos no art. 1° da LC
179: mandato plural, ainda que com

prevaléncia do objetivo de estabilidade de Lacunas,
pregos; cautelas e
Remessa de inuUmeras competéncias desafios

relativas a regulacao das politicas cambial,
crediticia e monetaria para atos infralegais;

- Alegacao de risco fiscal acerca da
sustentabilidade da divida publica para fins
de cenario da politica monetaria, na
auséncia de lei que regulamente tal nocao
demandada pelo art. 163, Vill da CF/1988;




Regras na LD0O/2024: prestacdoes de contas
trimestral e semestral

Art. 175. O impacto e o custo fiscal das operacoes realizadas pelo Banco
Central do Brasil na execucao de suas politicas serao demonstrados nas notas
explicativas dos balancos e dos balancetes trimestrais, para fins do disposto no
§ 2° do art. 7° da Lei Complementar n° 101, de 2000 - Lei de Responsabilidade
Fiscal, divulgados em sitio eletronico, = conterao:
I - os custos da remuneracao das disponibilidades do Tesouro Nacional;
Il - os custos de manutencao das reservas cambiais, com demonstracao da
composicao das reservas internacionais com a metodologia de calculo de sua

rentabilidade e do custo de captacao; e
Il - a rentabilidade de sua carteira de titulos, com destaque para aqueles
emitidos pela Uniao.

Paragrafo unico. As informacoes de que trata o caput constarao também de
relatorio a ser encaminhado ao Congresso Nacional, no minimo, até dez dias
antes da reuniao conjunta prevista no § 5° do art. 9° da Lei Complementar n°
101, de 2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal. ‘



Regras na LD0O/2024: prestacdoes de contas
trimestral e semestral

Art. 176. A avaliacao de que trata o §5° do art. 9° da Lei Complementar
n° 101, de 2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal, sera efetuada com
fundamento no anexo especifico sobre os objetivos das politicas
monetaria, crediticia e cambial, nos parametros e nas projecoes para os
seus principais agregados e variaveis, e nas metas de inflacao
estimadas para o exercicio de 2024, na forma prevista no § 4° do art. 4°
daquela Lei Complementar, observado o disposto no inciso | do caput do
art. 11 desta Lei.
Paragrafo unico. A avaliacao de que trata o caput incluira a analise e a
justificativa da evolucao das operacoes compromissadas do Banco
Central do Brasil no periodo.



Riscos na PEC 65/2023

1) Autoridade monetaria como empresa estatal nao dependente: poder
de policia administrativa e regulacao do mercado financeiro como
atividade precipua do Estado;

2) Insulamento burocratico majorado e captura pelo mercado
financeiro;

3) Resultados negativos do BC nao poderiam ser cobertos pela STN nos
moldes atuais (regime geral da capitalizacao de empresa estatal no
Orcamento de Investimento previsto no art. 165, §5° Il da CF/1988 ou,
no limite, deixaria de ser empresa estatal nao dependente, caso se
configure algo alheio a atividade-fim na gestao das politicas monetaria,
cambial e crediticia). A PEC 65/2023 fala na necessidade de nova lei
(art. 164, §8° a ser inserido na CF/88).

4) Como resguardar uma relacao equidistante com o Congresso e com
o mercado financeiro?
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Graziane e Deos: Expectativa do mercado desequilibra contrato social

Hoje a CAE (Comissido de Assuntos Econdmicos) do Senado promove audiéncia publica para ouvir o
presidente do Banco Central, em busca de informacdes sobre a taxa basica de juros. Sera uma
oportunidade para tematizar ndo apenas a taxa Selic, mas também para avaliar o regime juridico da
autoridade monetaria ao longo dos dois anos de vigéncia da Lei Complementar 179/2021, que lhe
conferiu formalmente autonomia operacional na forma de mandatos fixos para seus diretores e
presidente.

No intuito de dialogar com as reflexdes da CAE, este artigo propde que as expectativas de mercado
captadas pelo BC e veiculadas pelo Relatorio Focus ndo devem guiar a atuacao da autoridade monetaria
na definicio da taxa de juros, porque sio mas previsoras da inflacao.

https://www.conjur.com.br/2023-abr-25/expectativas-mercado-
desequilibram-contrato-social-expresso-moeda/
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META PARA INFLACAO, EXPECTATIVAS DE MERCADO(FOCUS) E IPCA OCORRIDO (%) (2013-2022)

——Mleta para a Inflagdo IPCA ocorrido Expectativas Focus (Defasagem de 12 meses) Limite maximo banda minima

Na figura acima, respectivamente as linhas azul escuro, amarelo e azul claro representam o centro da meta de
inflacao e os desvios que se encontram dentro dos limites de tolerancia definidos pelo CMN. A linha cinza, por
sua vez, representa as expectativas de mercado de inflacdo captadas para um determinado ano a partlr do
inicio desse ano — por exemplo, as expectativas de IPCA para o ano de 2022 captadas, més a més, de janeiro a
dezembro de 2022, A linha laran]a por fim, € a inflagdo ocorrida (IPCA 12 meses). O que pode ser observado,
sem dificuldade, € que é muito baixa a rela(;ao entre a trajetéria da inflacdo efetivamente ocorrida e a
trajetoria das expectatlvas — vale dizer, a correlagao entre elas. E nesse sentido que afirmamos que as
expectativas de mercado nao se mostram boas previsoras da inflacao.
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Graziane e Deos: Clausula leonina do contrato social da moeda

Em artigo anterior denominado "Expecrativas de mercado desequilibram o contrato social expresso na
moeda”, fo1 suscitada a hipotese de que ha um desequilibrio na relagio normativa em torno da
estabilidade da moeda, da forma como o Banco Central (BC) tem gerido a politica monetaria, sob o
regime juridico dado pelo Decreto 3.088/1999 e, mais recentemente, pela Lei Complementar 179/2021.

Ao inves de utilizar com a devida moderacao as expectativas coletadas no mercado acerca da inflacao
futura (expectativas do Relatorio Focus), a autarquia tem sido conduzida por um termometro
metodologicamente inepto e enviesado. Tanto a amostra ¢ urrelevante para oferecer qualquer inferéncia a
respeito do universo de agentes econdomicos que, de fato, definem os precos dos bens e servicos que
ofertam hoje e no futuro, quanto os seus resultados sdao consistentemente distantes da realidade, algo
atestado pela baixa correlacao estatistica entre as variaveis expectativas e inflagao efetiva no periodo
observado (correlagcao de apenas 0,12, entre 2013 e 2022).

A mnepcia metodologica pode nao ser neutra, porque encerra conflito em que, quanto maiores forem as
expectativas de inflacdo em relacdo a meta, mais provavel que o BC fixe a taxa basica de juros em nivel
injustificadamente elevado, quando contrastada com a inflacao corrente e com os outros indicadores
econdomicos que o Banco Central deveria levar em conta para atender a pluralidade de objetivos que
deve cumprir. O aludido conflito, de um lado, pode impor penalizacdo excessiva a uma parcela
expressiva da sociedade, que € a mais pobre e devedora liquida; as empresas que tomam recursos para
produzir e investir; bem como ao governo, no encarecimento da gestiao da divida publica. Por outro lado,
a parcela da sociedade que € detentora de ativos financeiros na moeda nacional, a mais abastada, passa a
receber remuneracao excessiva. Ha um franco desequilibrio na equacao entre onus e bonus dessa coleta
de informacoes enviesada que estrutura a formacao das expectativas de mercado de inflacao, que podem
comprometer o contrato social sobre o valor da moeda.

https://www.conjur.com.br/2023-abr-26/qgraziane-deos-clausula-leonina-
contrato-social-moeda/
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Obrigada
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