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Resumo

O artigo desenvolve analise interdisciplinar, entre direito e economia, indagando sobre
eventual “independéncia” do Banco Central quanto a fixagdo da taxa Selic. A partir da
perspectiva marxista e de conceitos do approach keynesiano, sustenta que, a luz dos
dispositivos constitucionais reguladores da ordem econémica, a autoridade monetaria
deve buscar o pleno emprego, adequando sua fungdo a esse objetivo.

Palavras-chave: Marxismo e direito; Critica marxista do constitucionalismo;

Independéncia do Banco Central.

Abstract

The article develops an interdisciplinary analysis, between law and economics, inquiring
about the "independence" of the Central Bank in relation to the Selic rate. From the
Marxist perspective and the concepts of the Keynesian approach, he argues that, in the
light of the constitutional provisions regulating the economic order, the monetary
authority must seek full employment, adjusting its function to that objective.

Keywords: Marxism and law; Marxist critique of constitutionalism; Independence of the

Central Bank.
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l. Introdugao*

O debate sobre a “independéncia” do Banco Central (BC) tem ocupado lugar de
destaque ndo apenas no meio académico, mas também na midia, sobretudo escrita. O
motivo de tanto interesse ndo chega a ser mistério: o Brasil ostenta uma das maiores
taxas basicas de juros de todo o globo terrestre.! Por que essa situacdo se arrasta ha
tanto tempo? Que razbes explicam, ou justificam, esse fendbmeno? Economistas de
varios matizes, ortodoxos e heterodoxos, enfrentam a questdo e oferecem seus
diagndsticos.

Uma vez que o Banco Central cumpre o papel de autoridade monetaria,
cabendo-lhe a prerrogativa de fixar a taxa basica de juros da economia (taxa Selic), a
discussdo a respeito de sua “independéncia” ou subordinacdo aos poderes politicos
estabelecidos é uma consequéncia légica e necessaria. Os defensores daquela que seria
sua fungdo precipua — o “controle da inflagdo” — socorrem-se, como regra, de
argumentos “técnicos” segundo os quais a autoridade monetaria precisa ser
independente para que tenha a capacidade de adotar a decisdo mais adequada ao
controle dos precos (estando assim, leia-se, numa posicdo menos vulnerdvel a
argumentos de outra ordem). Os criticos desta autonomia, por outro lado, assinalam
gue o aspecto técnico ndo pode ser separado das razdes politicas, motivo pelo qual a
autoridade monetdria deve vincular-se, obrigatoriamente, ao conjunto das decisdes
governamentais que perfazem a gest3o politica da macroeconomia.’

O debate pode ser iluminado de diversas formas e multiplos aspectos podem ser
suscitados. Assim, pesquisas recentes revelam que as elevadas taxas de juros praticadas
pelo BC teriam relagdo, por exemplo, com a credibilidade da politica monetaria e fiscal
adotada pelo governo, de modo que, quanto maior esta, tanto menor aquela (MONTES

et al, 2014). Leituras mais tradicionais apontam também para uma forma de risco ndo

* A pesquisa sobre as implicagées juridicas envolvendo a fixagdo da taxa de juros estd inserida em projeto
maior da Profa. Leda Paulani sobre financeirizagdo e sobre a relagdo entre juros e renda que conta com o
auxilio de uma bolsa de produtividade do CNPq.

! No momento em que escrevemos, a taxa Selic esta fixada nominalmente em 11,15% ao ano. Fonte:
http://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp. Acesso em 20/06/2017. Considerada a inflagdo, o
Brasil apresenta a segunda maior taxa real de juros do mundo (4,30%), ficando atras apenas da Russia
(4,57%), mas a frente da Turquia (3,63%), Indonésia (3,63%) e Coléombia (2,75%). Fonte:
http://moneyou.com.br/wp-content/uploads/2017/05/rankingdejurosreais310517.pdf. Acesso:
20/06/2017.

2 Maria Cristina Penido de Freitas (2006) elabora competente descrigdo dessas duas tendéncias, a da Escola
Novo-Classica, favoravel a autonomia do BC, e a da Escola Pds-Keynesiana, critica desta independéncia.
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comumente lembrada, que seria a incerteza no que concerne ao cumprimento de
contratos quando submetidos a jurisdicdo brasileira. A inexisténcia de um mercado
domeéstico para a liquidacdo de contratos de longo prazo no Brasil explicaria a
manutencdo da taxa bésica de juros em patamares elevados (ARIDA et al, 2005).> Ha
também aqueles que relacionam o nivel da taxa Selic a inércia da inflagdo ou ao
montante da divida publica federal. No primeiro caso, sustenta-se que o BC estaria, por
assim dizer, “ancorado” nos indices de inflacdo, de modo que, uma vez que estes se
mantenham elevados, a taxa de juros deve seguir a mesma tendéncia, sob pena de
instabilidade (BARBOSA, 2004)." No segundo, destaca-se que a elevada proporg¢do da
divida publica com relagdo ao produto interno bruto traria, como consequéncia, uma
percepgdo de risco também elevada, o que teria impacto no “pre¢o” do dinheiro a ser
emprestado e, como decorréncia, na taxa de juros praticada (FAVERO et al, 2002).> N3o
obstante a pletora de teorias situadas no campo da ortodoxia, parece que razdo assiste
a Chernavsky (2007)® que, passando em revista muitas delas, concluiu pela inaptiddo
geral em explicar de modo consistente as razoes de fundo pelas quais o BC seria
“obrigado” a sustentar elevadas taxas de juros por periodo tdo longo de tempo.

Para além de questdes tedricas mais substanciais ou pesquisas empiricas
estritamente econOmicas, que sem duvida sdo importantes para a analise do tema, dois
problemas que geralmente escapam aos estudiosos especializados nos movem neste

artigo:

® Esse foi, alids, o argumento maior a justificar a reforma da Lei de Faléncias empreendida pelo governo
federal em 2005, ja no primeiro mandato do Presidente Luis Indcio Lula da Silva (Lei n2 11.101/05). Anote-se
que nenhuma diferenca substantiva se sentiu na operagdo da politica monetaria por conta das modificagdes
operadas, sob tal argumento, no citado dispositivo legal.

* N3o custa lembrar que, acompanhando-se a série dos Ultimos 20 anos, a taxa nominal esteve sempre
muito acima do piso determinado pela taxa de inflagdo, produzindo, assim, uma taxa real de juros muito
elevada.

® Ocorre que ao longo do periodo 1994-2014, por exemplo, a relagdo Divida/PIB no Brasil passou por todas
as situagBes: estabilizou, subiu, caiu, voltou a subir e ndo se viu redugdo efetiva da taxa real de juros em
resposta aos movimentos de declinio; o mesmo se pode dizer de outra varidvel amiude utilizada como
argumento para sustentar as elevadas taxas: o resultado primario das contas publicas foi positivo e
substantivo ao longo de um largo periodo de tempo (de 2002 até 2014) e a taxa de juros foi indiferente a
isso.

® 0 autor observa: “Como conclusio geral desta se¢do, podemos dizer que ndo foram encontradas
evidéncias suficientes que nos permitam aceitar a afirmag¢do que pretende que fatores normalmente
associados as consideracdes de risco, especialmente as medidas associadas a situagdo fiscal e a
solvabilidade do pais, ou varidreis que procurem captar de forma direta o risco associado aos titulos da
divida, como o indice EMBI e as classificagdes de risco, seriam os principais determinantes das elevadas
taxas de juros praticadas no Brasil” (CHERNAVSKY, 2007: 72).
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1. N3do obstante as hipdteses econdmicas explicativas das elevadas taxas
de juros praticadas pelo BC, seria possivel, do ponto de vista juridico, isto é,
tendo como pano de fundo a Constituicdo de 1988, atribuir a autarquia
“independéncia” para fixar a taxa Selic em patamares que julga os mais
adequados, ainda que sob o pretexto “técnico” de controle da inflagdo? Nao
seria necessario questionar a possibilidade juridico-constitucional desta
“independéncia” antes mesmo de se encaminharem questdes econémicas mais
aprofundadas?

2. Ainda que esta prerrogativa fosse admitida, seria possivel sustentar, a
luz do art. 170, caput e inc. VIIl, da CF/88, que estabelece a busca do pleno
emprego como principio geral da atividade econémica, a validade juridica de
taxas fixadas em niveis que contrariem esse principio? O préprio contetido da

funcdo monetaria ja ndo estaria vinculado a Constituigdo?

Tais indagagdes colocam em evidéncia certo “vacuo tedrico” no que concerne a
uma necessaria e inescusavel interdisciplinaridade, que envolva ndo apenas o didlogo,
mas sobretudo o entrelacamento de duas importantes esferas de conhecimento, a
ciéncia econdmica e a ciéncia do direito. Nesse sentido, ndo se concebe que hipdteses
supostamente justificadoras desse comportamento no plano da economia sejam
construidas com abstracdo total das questdes juridicas que envolvem a atuacdo da
autarquia, especialmente quando se sabe que o texto constitucional brasileiro situa-se
no contexto das chamadas constituicbes dirigentes, cujo conteddo é formado por
normas que ndo apenas admitem, como determinam uma atuagdo estatal
conformadora das relagbes econOmicas, com vistas a determinados objetivos
previamente estabelecidos, tais como a constru¢cdo de uma sociedade livre, justa e
soliddria (CF/1988, art. 39).

Sob a perspectiva juridica a situagdo é ainda menos alentadora. Do ponto de
vista tedrico aqui adotado, o desconhecimento dos aspectos relacionados a economia é
sensivelmente mais grave, uma vez que, como se sabe, as condigdes econdémicas
conformam a infraestrutura social a partir da qual se elevam as esferas politica, juridica,

cultural, ideoldgica etc., que, apreendidas dialeticamente, sdo, em maior ou menor
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medida, determinadas por aquela.” Assim, qualquer teorizacdo juridica que n3o leve em
conta as determinagdes econbmicas, isto €, as formas econGmico-sociais por meio das
guais o capital se pde em movimento e as respectivas categorias que expressam seu
devir, esta fadada a assumir carater essencialmente ideoldgico. Esse é, no entanto, o
“estado da arte” que se encontra no meio juridico académico. Alheio a substancia
econOmica que, em ultima analise, confere sentido as formas juridicas, ganha corpo um
constructo tedrico que advoga uma plena “independéncia” do BC na condugdo da
politica monetdria, sob o pretexto da assim denominada “accountability”, isto é, uma
“modalidade (dentre outras possiveis) de supervisdo, avalia¢Go e responsabiliza¢do da
autoridade monetdria na prdtica de sua politica — uma moldura juridica para o exercicio
do poder monetdrio” (DURAN, 2013: 30).

Pois bem, a hipdtese que nos move a iniciar os esforgos no sentido de suprir esse
“vacuo tedrico” desdobra-se em duas vertentes e pode ser assim enunciada: (1) a luz da
forca normativa da Constituicdo e no que concerne ao principio da separacdo de
poderes, afigura-se equivoco cogitar de qualquer espécie de “independéncia” para o BC
no que concerne a tarefa de fixar a taxa basica de juros da economia. A nocdo de
independéncia aponta para uma autonomia haurida imediatamente da Constituicdo e
ndo entremeada por lei ou ato normativo inferior; (2) ademais, o texto constitucional
determina também a vinculagdo de conteudo da propria fungdo regulatdria da
autoridade monetdria, de modo que as decisdes eventualmente adotadas pelo BC no
gue toca a fixacdo da taxa Selic estdo antecipadamente vinculadas aos mandamentos
constitucionais, sobretudo ao principio da busca do pleno emprego. Assim, o artigo tem
como objetivo demonstrar que as taxas de juros devem, no sentido juridico do termo,
gravitar em torno de patamares que incentivem a atividade econOGmica produtiva,
verdadeira responsavel pela criacdo de postos de trabalho.

Finalmente, sob o aspecto metodoldgico, registre-se que a perspectiva
materialista aqui adotada ndo trata a hipdtese apresentada como simples abstracdo
lancada como dado inicial — necessaria, por motivos ldgicos, ao desenrolar dedutivo —
mas como parte de um contexto tedrico mais amplo e prévio, cujo momento inicial

situa-se na critica da economia politica elaborada por Karl Marx em O Capital. Assim, as

" A referéncia aqui é, obviamente, Karl Marx (2003: 03-08); (2011: 39-64). Confira-se também: (PRADO,
2013).
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categorias a serem utilizadas no desenvolvimento do artigo ndo representam apenas
“abstracbes tedricas”, mas se constituem como momentos conceituais que tém suas
raizes nos fundamentos da estrutura produtiva da sociedade atual, cuja efetividade
possui a “textura do conceito”:® sdo as abstra¢des reais, encarnadas no trabalho em
geral — substancia do valor urdida no dia-a-dia das trocas, e na riqueza abstrata
(monetaria) que, em ultima instancia, movem o sistema.

Consequentemente, certas concepc¢les sdo reformuladas, de maneira que o
direito ndo é concebido como usualmente faz a teoria tradicional — simples conjunto de
normas postas por uma autoridade competente —, mas como expressao superestrutural
do movimento de producdo, reproducdo e acumulagdo do capital. Desse modo, se as
formas juridicas, cujos fundamentos repousam na relagdo mercantil, projetam, por um
lado, a aparéncia de um ordenamento normativo que se baseia na igualdade de
posicGes, por outro, ndo fazem sendo assegurar, em sua esséncia, a perpetuacdo de um
sistema fundado na desigualdade material e que se move pela incessante extracdo de
mais-valor a classe trabalhadora (PACHUKANIS, 1988). Caminhamos, pois, com Ruy
Fausto: “O Estado guarda apenas o momento da igualdade dos contratantes, negando a
desigualdade das classes, para que, contraditoriamente, a igualdade dos contratantes
seja negada e a desigualdade das classes posta” (FAUSTO, 1987: 299-300). Assim, a
passagem do direito (que rege a relagdo juridica entre os agentes que contratam no
interior da sociedade civil, sendo, portanto, anterior ao Estado) ao Direito, isto é, a
relacdo juridica legalizada pelo Estado, impde-se como necessidade, para que a

desigualdade material que funda o sistema possa operar.

Il. A forga normativa da Constituicao

A nogdo de for¢ca normativa da ConstituicGo veio a lume com o famoso opusculo de

Konrad Hesse, fruto de sua aula inaugural na Universidade de Freiburg em 1959. Nele, o
o . . 9 4,

autor, a propodsito de um didlogo conceitual com Lassalle,” apresenta a célebre

concepcgdo segundo a qual a Constituicdo de um pais significa algo mais do que um

8 Confira-se: (FAUSTO, 1987), especialmente ensaio II.
® Veja-se: (LASSALLE, 2007: 17-18).
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simples “pedaco de papel”, de modo que os conflitos entre forgas materiais
constitutivas de uma sociedade — capital, industria, militares etc. — e que eventualmente
se movimentem em sentido contrario aquilo que determina o texto constitucional,
podem, sim, ser solucionados a partir da Constituicdo, que, desse modo, regula as
situagOes conflituosas, afirma a eficacia de seus dispositivos e assegura a prevaléncia de
sua normatividade. Hesse anota:
Embora a Constituicdo ndo possa, por si sd, realizar nada, ela pode impor
tarefas. A Constituicdo transforma-se em forga ativa se essas tarefas forem
efetivamente realizadas, se existir a disposicdo de orientar a proépria
conduta segundo a ordem nela estabelecida, se, a despeito de todos os
questionamentos e reservas provenientes dos juizos de conveniéncia, se
puder identificar a vontade de concretizar essa ordem (HESSE, 1991: 19)10.

O conceito de for¢ca normativa da ConstituicGo ganhou corpo na doutrina e
jurisprudéncia alemas, penetrou de modo incisivo no pensamento constitucional
portugués e, a partir deste, foi recepcionado pelo constitucionalismo brasileiro,
sobretudo apds 1988. Adquiriu, entdo, status de verdadeiro paradigma ou pressuposto
do que se convencionou chamar “novo constitucionalismo”."* Significa, grosso modo, a
ideia segundo a qual a Constituicdo qualifica-se como auténtica norma juridica e, tal
qgual as leis em geral, obriga a observancia, é dotada de imperatividade e, como
consequéncia, de mecanismos asseguradores de sua eficacia. Sendo assim, impGe-se
como norma juridica fundante de todo o sistema, submetendo os Poderes Executivo,
Judiciario e, especialmente, Legislativo.

Ndo ha que se cogitar, pois, de espaco de discricionariedade ilimitada para o
legislador no momento em que elabora as leis ou atos normativos primarios. Deve
permanecer dentro dos quadrantes normativos postos pelo texto constitucional e segui-
lo fielmente. Precisa, ademais, fazer cumprir as normas que estabelecem projetos de
longo prazo — outrora chamadas “programaticas” —, sendo vedado o imobilismo
legislativo. Para tanto, as Constituicdes qualificam o Poder Judiciario ao controle de
constitucionalidade por agdo e, mais importante ainda, por omissdo. Esse paradigma,
gue hoje soa trivial, esteve longe de ser algo “ébvio” ou “evidente”. Foi fruto de lenta e
paciente construcdo tedrica, cujo impulso inicial remonta ao pds-guerra e aos eventos

autoritarios que tiveram lugar ao longo do conflito beligerante em territério europeu.

" Uma problematizagdo do paradigma, no interior da teoria tradicional, encontra-se em: (GRIMM, 2006: 03-
22).
" Nesse sentido: (SARMENTO, 2009).
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E importante salientar, contudo, que ndo aderimos ao conceito de forca
normativa da ConstituicGo em sua “pureza”. Tampouco aceitamos a maneira acritica
como tem sido recepcionado pelo constitucionalismo tradicional. De fato, verifica-se
gue o tratamento tedrico corriqueiro leva a fetichiza¢do da Constituicdo, vendo emanar
dela uma “forga sensivel-suprasensivel” capaz de fazer valer, por si mesma, seus
dispositivos. O texto constitucional é tratado como “objeto” dotado de poderes magicos
auto-executorios. Por outro lado, abordagens supostamente “criticas” deslocam a forca
normativa da Constituicdo para os “encarregados” de fazé-la valer, isto é, os
“operadores” do direito, em cuja vontade repousaria a eficacia dos dispositivos
constitucionais.”? A famosa “vontade” seria capaz de atribuir eficicia & Constituico, o
gue constitui evidente equivoco.

Nesse ponto, devemos recorrer a Lassalle para afirmar um conceito de
Constituicdo que inclua como elemento fundamental de seu sentido os chamados
“fatores reais de poder”, isto é, as forcas econdmico-politicas materiais que movem a
sociedade. Mesmo esta perspectiva, no entanto, é insuficiente. Primeiro, porque ndo
torna concretos os tais “fatores reais de poder”, deixando de situa-los no momento da
luta de classes, ou seja, do conflito entre capital e trabalho. Em segundo lugar, porque,
se acerta ao afirmar a existéncia de uma Constituicdo “real” e uma “escrita”, erra ao ndo
lograr salientar, com o devido relevo, o nexo dialético que as une, vale dizer, o sentido
normativo que emana dos fatores reais de poder, quer dizer, as normas pelas quais se
auto-organizam e se perpetuam como estrutura vigente de poder. Em suma, Lasalle ndo
vai até o ponto de reconhecer que as duas “Constituicdes” refletem a antinomia
constitutiva do proprio Estado em sua necessidade de pér a igualdade e a identidade,
justamente para que a desigualdade e a contradigdo possam operar.13

Caminhamos, entdo, com Bercovici (2005: 11-13), para quem as defini¢cOes
normativas sdo insuficientes para caracterizar uma Constituicdo, tanto quanto a nogao
de “fatores reais de poder”, de modo que a abordagem mais adequada consiste em ndo
a decompor em uma pluralidade de nucleos isolados e auténomos, mas aplica-la como

unidade aos varios campos especificos, inclusive a economia. Permitimo-nos, nao

20 préprio Hesse faz isso ao propugnar por uma “vontade de Constituigdo”: (HESSE, 1991: 19).

13 “ - s e : ‘ , .
Fausto anota: “A posicdo da relagdo juridica enquanto lei do Estado ‘nega’ o segundo momento e sé faz

aparecer o primeiro, exatamente para que, de maneira contraditdria, a interversdo do primeiro momento

no segundo possa operar na ‘base material’” (FAUSTO, 1987: 299).
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obstante, radicalizar esta posicdo, afirmando que o segredo recéndito do conceito de
Constituicdo e de sua “forga normativa” situa-se nas profundezas da estrutura produtiva
social, na relacdo conflituosa capital-trabalho. Lembramos, aqui, o argumento de

Pachukanis:

Marx mesmo salienta, contudo, que as relacdes de propriedade, que
constituem a camada fundamental e mais profunda da superestrutura
juridica, se encontram em contato tdo estreito com a base, que surgem
como sendo “as proéprias relagdes de produgdo” das quais sdo a “expressdo
juridica”. O Estado, ou seja, a organizacdo do dominio de classe, nasce no
terreno de dadas relagGes de producdo e de propriedade. As relagdes de
producdo e sua expressdo juridica formam aquilo que Marx chamava de, na
sequéncia de Hegel, a sociedade civil. A superestrutura politica e,
notadamente, a vida politica estadual oficial constituem um momento
secundario e derivado. (PACHUKANIS, 1988: 52; 2003: 90).

Assim, a Constituicdo é a forma politica de dominagdo do capital, o que nao
exclui, evidentemente, o acolhimento de certas demandas da classe trabalhadora, ndo
sO porque necessarias a manutencgdo do sistema produtivo e reprodutivo do capital, mas
também porque o Estado, em sua universalidade concreta, funciona como uma
“comunidade iluséria”, devendo o termo “iluséria”, que adjetiva “comunidade”, ser
entendido — e continuamos a seguir, aqui, o argumento de FAUSTO (1987) — no sentido
de Aufhebung, ou seja, de uma negag¢do que conserva, ou, de outro modo, uma jlusdo
que tem o seu momento de verdade. Uma expressdo clara desse momento é o
desenvolvimento de um direito particular, o chamado “direito do trabalho”, onde a
desigualdade, que opera na esséncia do sistema, acaba aparecendo e é posta como tal

pelo préprio Estado.™

Ill. Independéncia dos poderes

Assentadas estas questdes iniciais, cabe agora compreender o significado de

“independéncia” a luz do texto constitucional. Subsequentemente, poderemos

enfrentar o problema no que concerne, em particular, ao Banco Central. Para tanto,

* Fausto esclarece: “A aparéncia-forma se desvela de certo modo. E o préprio sistema que reconhece a
desigualdade das partes no contrato de trabalho, e quanto a forma, o seu carater ‘ndo atomistico’. O
proprio sistema desmistifica sua aparéncia. Desmistifica, mas sé esta aparéncia. Com efeito, ndo é a
realidade da contradigdo de classes que sera revelada” (FAUSTO, 1987: 318).
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devemos partir da famosa teoria da separacdo dos poderes, cuja origem remota
encontra-se em Aristételes, e a proxima em Montesquieu.”® De fato, o art. 22 da
CF/1988 estabelece: “S3do poderes da Unido, independentes e harmdnicos entre si, o
Legislativo, o Executivo e o Judiciario”.

A atribuicdo de poder a determinadas estruturas organicas significa a aptiddo
para mobilizarem, com exclusividade, parcelas de soberania estatal — desde o
monopolio da forga até a destinacdo de recursos econémicos —, com a condicdo de que
o fagam rigorosamente dentro das esferas de competéncias reconhecidas pela
Constituicdo.® Sob a perspectiva classica da triparticdo de poderes, o Legislativo o faz
com a producdo de normas gerais e abstratas, capazes de inovar no ordenamento
juridico; o Executivo, aplicando estas normas aos casos concretos e singulares, sem
provocagdo e visando ao “interesse publico”; o Judicidrio, solucionando conflitos de
interesses de forma definitiva, com submissdo a lei e desde que previamente acionado.
Obviamente esse esquema ndo é estanque, de modo que cada estrutura exerce suas
fungdes tipicas de modo predominante. Admite-se, entretanto, o exercicio de fungdes
atipicas, sempre nos termos do que preceitua o texto constitucional. O Executivo, por
exemplo, esta apto a valer-se do chamado poder normativo ou regulamentar; certas
autarquias dispéem do denominado poder regulatorio. Sdo prerrogativas de emanar
normas gerais, desde que ndo inovem no ordenamento juridico e limitem-se a dar
execucdo as leis — no primeiro caso — ou atendam a questdes técnicas — no segundo."’

No que concerne a independéncia dos poderes, a Constituicdo assegura que
Legislativo, Executivo e Judicidrio desincumbam-se de suas atribuicbes sem terem que
se reportar uns aos outros e fora do alcance da supervisGo hierdrquica ou disciplinar
reciproca. E claro que esta aptiddo ndo é ilimitada, de modo que ha todo um desenho
institucional de freios e contrapesos, acionados na medida em que os poderes ajam em
desacordo com a Constituicdo. Entretanto, pressuposta uma ac¢do compativel com o

designio constitucional, cada estrutura atua dentro de sua esfera de atribuicdes e sem

1> Registre-se que ndo recepcionamos a teoria da separagdo de poderes tal como o faz a teoria tradicional,
vale dizer, de modo abstrato e ndo-histérico. No sentido critico, veja-se: (MARX; ENGELS, 2009: 47).

'8 Valemo-nos do conceito juridico de soberania, ja que constitui fundamento da Republica Federativa do
Brasil (CF/88, art. 19, 1). Ndo ignoramos o debate cldssico e as criticas modernas e pds-modernas que,
entretanto, estdo fora de nosso alcance. Para uma analise detalhada, confira-se: (BOBBIO et al., 2010: 1179-
1188).

7 Tem-se trabalhado com uma “nova” concepgdo sobre a separacgdo de poderes, que se pode chamar de
“pés-moderna”. Conferir: (ARAGAO, 2001). Tais perspectivas ndo afetam o contelido de nossa anilise.
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ter que se reportar as demais. Em sua esséncia, portanto, o conceito de independéncia
aponta para a aptiddo de agir sem ter que se submeter a uma autoridade superior, mas,
tdo somente, & norma constitucional.’® Justamente por isso, pelo elevado grau de
discricionariedade de que gozam, independentes sdao apenas os Poderes Legislativo,
Executivo e Judiciario — e ninguém mais.

Nesse sentido, e no que se refere particularmente ao Poder Executivo, é
importante frisar que independéncia é atributo que assiste apenas a seu chefe, o
Presidente da Republica. Sem duvida, o art. 76 da CF/1988 disp&e: “O Poder Executivo é
exercido pelo Presidente da Republica, auxiliado pelos Ministros de Estado”. Na mesma
toada, o art. 84, |l, estabelece: “Compete privativamente ao Presidente da Republica {(...)
exercer, com o auxilio dos Ministros de Estado, a dire¢do superior da Administracdo
Publica”. Nota-se, pois, que, independente para a tomada de decisdo, no sentido de que
ndo possui o dever de reportar-se a qualquer autoridade superior em termos
hierarquicos, é apenas o chefe do Executivo.

Ora, se independéncia é atributo que a Constituicdo confere somente aos drgdos
supremos, e ndo aos dependentes, ndo é dificil compreender a absoluta impossibilidade
de se reconhecer qualquer grau desta prerrogativa ao BC. Criado pela Lei n? 4.595/64,
possui natureza de simples autarquia federal,”® mero servico auténomo vinculado &
supervisdo do Ministério da Fazenda®. Assim, ainda gue se admita alguma autonomia
no desempenho de suas fungdes, ndo resta duvida de que a autarquia deve submeter-se
integralmente a supervisdo ministerial, que consiste em assegurar, entre outras, “a
harmonia com a politica e a programacdo do governo no setor de atuagdo da
entidade” ** Ademais, a prerrogativa da superviséo envolve, também, a possibilidade de
“intervengdo por motivo de interesse publico”?, o que significa, na pratica, a eliminag3o
temporaria da autonomia da entidade sempre que houver desvio de finalidade. Em

suma, a natureza juridica de autarquia exclui qualquer possibilidade de independéncia,

18 Essa concepgao, trivial, encontra-se sedimentada na teoria tradicional. José Afonso da Silva observa: “Os
orgdos do Estado sdo supremos (constitucionais) ou dependentes (administrativos). Aqueles sdo os a quem
incumbe o exercicio do poder politico, cujo conjunto denomina-se ‘governo’ ou ‘érgaos governamentais’. Os
outros estdo em plano hierarquico inferior, cujo conjunto forma a Administragéo Publica, considerados de
natureza administrativa” (SILVA, 2007: 43-44, passim).

' Lei ne 4.595/64, art. 8°.

20 Decreto-Lei n2 200/67, art. 19 e 189, | c.c. art. 12 da Portaria n® 84.287/2015 (Regimento Interno do BC).
1 Decreto-Lei n2 200/67, art. 26, I.

22 Decreto-Lei n2 200/67, art. 26, paragrafo Unico, alinea “i”.
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devendo o BC reportar-se, obrigatoriamente, ao Ministério da Fazenda e, em ultima
instdncia, ao Presidente da Republica.

No que tange a fixacdo da taxa basica de juros da economia (taxa Selic),”® o
ambito de atuacdo é ainda mais restrito. Primeiro, porque a Constituicdo ndo atribui ao
BC esta prerrogativa. O art. 164, fundamento de validade juridica da instituigdo,
determina, em seu caput, que a competéncia da Unido para emitir moeda serd exercida
exclusivamente pela autarquia. Seus paragrafos, entre os quais 0 §12 e o §32, vedam a
concessdo de empréstimo ao Tesouro Nacional e determinam que as disponibilidades de
caixa da Unido sejam ali depositadas. O que nos interessa, entretanto, é o §29, que
prescreve: “O Banco Central poderd comprar e vender titulos de emissGo do Tesouro
Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros”. Perceba-se
gue a Constituicdo ndo atribui ao BC a prerrogativa de fixar a taxa basica de juros da
economia. Menciona apenas uma fungdo regulatéria, a ser executada pela compra e
venda de titulos do Tesouro Nacional. Em sintese, ndo hd autorizago constitucional
explicita para o exercicio desta prerrogativa.*

E possivel que se alegue, no entanto, o exagero desta leitura, na medida em que
ndo se exige que o texto constitucional autorize absolutamente todas as tarefas de uma
autarquia, mas tdo somente que trace as linhas gerais de atuacdo da Administracdo
Publica. Sem duvida, nada ha que possa objetar quanto a esta afirmagdo. Justamente
nesse sentido, a Lei n? 4.595/64, sobretudo nos artigos 82 a 16, estabelece o rol de
funcGes a serem desempenhadas pelo BC, com vistas a concretizar o dispositivo
constitucional. Analisando cuidadosamente a lei, entretanto, ndo se encontra qualquer
autorizagdo para a fixacdo da taxa bdsica de juros da economia. Quer dizer, a lei
simplesmente ndo relaciona o BC a esta fungdo — o que nos conduz, portanto, a duplo
vdcuo normativo: constitucional e legal.

Ndo se afasta, entretanto, a hipotese de “radicalismo” desta interpretacdo, na

medida em que também n3o se exige da lei uma delimitacdo absolutamente precisa das

3 Circular BC n2 2.900/99, art. 19, §1°: “Define-se Taxa SELIC como a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (SELIC) para titulos
federais”.

2 £ verdade que, praticamente, tal “fixagdo” ndao pode se dar de outra forma que ndo por intermédio da
compra e venda de titulos (dai falar-se em emissdo de titulos “com o objetivo de regular a taxa de juros”).
Mas, tecnicamente, o que acontece é que as compras e vendas ocorrem, a cada periodo, de forma a efetivar
uma taxa pré-determinada, de modo que é esta que condiciona aquelas e ndo o contrério. Isto posto,
quisera o constituinte conferir a autarquia, de modo firme, essa atribuicdo, poderia té-lo feito
explicitamente.
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funcGes a serem desempenhadas pela autarquia. Basta uma autorizagcdo geral do
legislador para que o Presidente da Republica, com fundamento no art. 84, IV, da
CF/1988, exerca poder normativo e, a partir dele, estabeleca a autoridade competente e
o conteudo da atividade a ser desempenhada. Sem duvida, reconhecemos esta hipotese
e assinalamos a vigéncia do Decreto n? 3.088/99, que estabelece a sistematica de metas
para a inflagdo como diretriz para a fixacdo do regime de politica monetaria. O Decreto
prevé, no art. 29, o seguinte: “Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas
necessdrias para cumprimento das metas fixadas”. Verifica-se, pois, que o Decreto
também ndo atribui ao BC a funcdo de fixar a taxa bdasica de juros da economia,
autorizando, apenas, a adogdo das “politicas necessarias” ao cumprimento das metas
fixadas.

E de conhecimento geral, contudo, que a Administracio Publica, por
mandamento constitucional (CF/1988, art., 37, caput), deve, obrigatoriamente, pautar
sua atividade pelo principio da legalidade, o que exige autorizagdo normativa expressa
para a pratica de atos decisdrios. Por isso, a Circular n? 2.900/99, adotada pela Diretoria
Colegiada do BC, recepcionou a Circular n? 2.698/1996, que criou o Comité de Politica
Monetdria (COPOM) para, no art. 29, atribuir-lhe a prerrogativa de “fixar, como
instrumentos de politica monetdria, meta para a Taxa SELIC e seu eventual viés, visando
o cumprimento da meta para a inflagdo, estabelecida pelo Decreto n® 3.088, de 21 de
junho de 1999”.

E eis que surge o fundamento de validade juridica da fungcdo monetaria do BC:
uma circular! Ndo a Constituicdo; tampouco a lei; menos ainda o Decreto; mera circular
de uma aqutarquia. Este ato juridicamente subalterno atribuiu ao COPOM, estrutura
administrativa interna do BC, a prerrogativa de fixar a taxa Selic, indice que determina,
entre outras variaveis macroecondémicas essenciais, o “preco” pago pelo Tesouro
Nacional como retorno a compra de titulos da divida publica federal alienados no
mercado financeiro.

Em suma, constata-se que é absolutamente impossivel, do ponto de vista
formal, conceber qualquer espécie de “independéncia” para o Banco Central no que
concerne a fixacdo da taxa basica de juros da economia, a menos que se queira violentar
todo o escaldo normativo que regulamenta sua atuagdo, culminando com a negativa de

vigéncia do préprio texto constitucional.
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IV. Principios da atividade econdmica e vinculagdo da politica monetaria

Ainda que admitissemos — como argumento e ndo como hipdtese — a viabilidade de
alguma “independéncia” formal do BC no que concerne ao estabelecimento da taxa
Selic, seria necessario indagar, em seguida, sobre a possibilidade juridica material desta
prerrogativa. O texto constitucional, interpretado do ponto de vista de sua unidade
sistémica e teleoldgica, ndo delimitaria, de modo prévio e vinculante, o arco de
possibilidades de agdo da autoridade monetaria? Caso se pretenda conferir eficacia a
Constituicdo, a reposta sé pode ser positiva.

Nesse sentido, é importante reiterar, antes de tudo, o carater prolixo e dirigente
do texto constitucional; sobretudo, a presenca de uma Constituicdo econémica no bojo
de sua estrutura. De fato, o constituinte originario ndo se ocupou apenas de organizar os
poderes e a forma do Estado, tampouco se contentou em simplesmente elencar os
direitos e garantias individuais e sociais; avancou em diregcdo a disciplina normativa das
relagdes que conformam a infraestrutura da economia brasileira. Em outras palavras, as
ConstituicGes econOmicas e dirigentes, como a Constituicio de 1988, pretendem
conformar a realidade econd6mica, impondo padrdes que constranjam os agentes
privados a adequarem suas decisGes a realizacdo de valores reputados fundamentais
pelo texto constitucional.”®

Desse modo — e retomando as observacdes de Fausto —, devemos salientar que
a desigualdade que o Estado de alguma forma pde, ao admitir que os atomos
constitutivos da sociedade civil podem ser diferentes (na realidade ele atenua a
contradicdo em diferenga), faz com que ele ndo mais apareca como mero arbitro entre
iguais, mas “como tendo ainda a tarefa de corrigir as diferengas” (FAUSTO, 1987: 321).
Isso implica, por um lado, que o Estado ndo aparece mais apenas como comunidade
politica, mas também como comunidade econémica e, por outro, que o papel do Estado

vai além de sua posicdo como mero guardido da identidade de um sistema que se funda

'y propésito, Bercovici observa: “A Constituicdo de 1988 tem expressamente uma Constituicdo Econémica
voltada para a transformagdo das estruturas sociais, como veremos adiante. O capitulo da ordem
econdmica (arts. 170 a 192) tenta sistematizar os dispositivos relativos a configuragdo juridica da economia
e a atuacgdo do Estado no dominio econémico, embora esses temas ndo estejam restritos a este capitulo do
texto constitucional (...) A diferenga essencial que surge a partir do ‘constitucionalismo social’ do século XX,
e vai marcar o debate sobre a Constituicdo Econdmica, é o fato de que as Constituicdes ndo pretendem mais
receber a estrutura econémica existente, mas querem altera-la. Elas positivam tarefas e politicas a serem
realizadas no dominio econdémico e social para atingir certos objetivos” (BERCOVICI, 2005: 30/33, passim).
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na contradicdo. Ele vai atuar também como forca de equilibrio desse sistema,
concorrendo com as tendéncias disruptivas internas a sociedade civil e dela constitutivas
(FAUSTO, ibidem: 313).

Isso posto, ndo é dificil perceber que o carater econémico da Constituicdo
depende de sua “for¢a normativa”, isto €, da capacidade de fazer valer, na realidade,
seus dispositivos. As noc¢des de Constituicdo dirigente, vinculagdo do legislador etc.,
apontam, todas, para um mesmo sentido, qual seja, a imposi¢do prévia de certas opgoes
aos poderes constituidos com vistas ao alcance de determinados objez‘ivos.26 No que
concerne a Constituicdo econémica, tais poderes devem orientar suas atuacdes visando
a conformacdo da atividade econbmica aos objetivos estipulados pelo texto
constitucional. Legislativo, Executivo e Judiciario devem desincumbir-se de suas fungdes
emanando normas constritivas da vontade dos agentes privados, induzindo-os a adogao
de decisdes que visem a realizacdo dos valores albergados em ambito constitucional. E
precisamente nesse contexto que o art. 170 da CF/1988 — que inaugura o Capitulo I, do
Titulo VI, denominado Dos Principios Gerais da Atividade Econémica — estipula, em seu
caput, que a ordem econémica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados, ainda, alguns principios, dentre os quais — o que mais
interessa a este artigo —, a busca do pleno emprego, positivado no inciso VIII.

Perceba-se que o caput do dispositivo estabelece o fundamento e a finalidade
da assim denominada “ordem econ6mica”. O primeiro reside no trabalho humano e na
livre iniciativa; a segunda aponta para a existéncia digna, conforme os ditames da justica
social. Aqui, mais uma vez caminhando com Fausto, podemos dizer que, ao trazer para si
também o papel de forca equilibradora do sistema, o Estado “deve zelar ndo so para que
cada um tenha as garantias das partes iguais dos contratos, ele deve, ao mesmo tempo,
garantir o bem-estar (welfare) de cada um” (FAUSTO, 1987: 321). Contudo, por
representar esse “interesse coletivo” no interior do modo de produgdo capitalista,
contraditério por definicio e assentado na exploragdo de uma classe por outra, a
comunidade econGmica pressuposta nessa atuacdo mostra a que se reduz: a garantia de

um minimo a todos os membros da “comunidade”. Esse resultado contraditério, porém,

%% Nesse sentido: (CANOTILHO, 1994: 11).
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ndo invalida o fato de que o Estado, pressupostamente, serve a coletividade mesmo
dentro do capitalismo.

Verifica-se, pois, que o conceito fundamental utilizado pela Constituicdo de
1988, e que remete ao ntcleo daquilo que a caracteriza como Constituicdo econémica, é
o de “ordem econbmica”. Cabe, portanto, averiguar seu sentido. Eros Roberto Grau
explica:

Evidente que, no contexto de um discurso juridico, espera-se esteja a
expressdo a conotar o derradeiro sentido indicado por Vital Moreira: é de
supor que a alusdo, nesse contexto, a “ordem econ6mica” indique uma
parcela da ordem juridica. Isso, contudo, nem sempre ocorre. Tomo, para
demonstra-lo, do preceito escrito no art. 170 da Constituicdo de 1988 (...)
Ora, é natural que o leitor da Constituicdo nutra a expectativa de, ao tomar
conhecimento de seu Titulo VII, nele encontrar, desde logo, no preceito que
0 encabega, enunciado no qual comparega para conotar — ela, a expressao —
porgao da ordem juridica, isto é, do mundo do “dever-ser”. A leitura do art.
170, que introduz aquele Titulo VII, o deixard, entretanto — se tiver ele o
cuidado de refletir a propdsito do que |1é —, no minimo perplexo. E isso
porque neste art. 170 a expressdo é usada ndo para conotar o sentido que
supunha nele divisar (isto é, sentido normativo), mas sim para indicar o
modo de ser da economia brasileira, a articulagdo do econémico, como fato,
entre nds (isto é, “ordem econ6mica” como conjunto das relagGes
econdmicas). Analisado porém com algum percuciéncia o texto, o leitor
verificara que o art. 170 da Constituicdo, cujo enunciado &,
inquestionavelmente, normativo, assim devera ser lido: as relagdOes
econOmicas — ou a atividade econGmica — deverdo ser (estar) fundadas na
valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tendo por fim (fim
delas, relagGes econOmicas ou atividade econdmica) assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios ... (GRAU, 2012: 66).

Note-se que a expressdo “ordem econd6mica”, utilizada pelo art. 170, caput, da
CF/88, designa parcela da realidade; aspecto do mundo do ser, do complexo de rela¢des
econémicas concretas, protagonizadas, sobretudo, por agentes privados. Ocorre que, do
ponto de vista materialista que aqui esposamos, ndo podemos nos contentar com
definicGes abstratas, que associam o sentido da expressdo a enunciados vagos, tais
como relagbes ou atividades “econdmicas”. E evidente que a expressdo, ao designar
parcela da realidade, ndo designa sendo a moderna economia capitalista, portanto, o
modo capitalista de produgdo, tal como se apresenta no Brasil hic et nunc. O sentido
remete, pois, a maneira especifica como, em ambito econdmico, o capital subjuga o
trabalho com vistas a producdo de mercadorias e extracdo de mais-valor. Trata-se,
entdo, de inserir o significado da expressdo no contexto da apresentacdo exposta por

Marx em O capital. Logo, o comando inserto no art. 170 aparece como abrangendo
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todos os momentos do modo de producdo capitalista: produgdo e circulagdo de
mercadorias; circulagdo do capital; comércio de mercadoria e dinheiro; comércio de
capital (capital portador de juros); uso capitalista da terra e renda fundidria; em suma: a
forma econémica em que se apresenta a luta de classes no Brasil.

Com isso, a caréncia de sentido normativo do titulo VII, que deixa perplexo o
leitor, revela-se como a sintese da contradicdo constitutiva do Estado em seu papel de
forca de equilibrio do sistema (supostamente capaz de reduzir diferencgas): se, por um
lado, como guardido da identidade, ele permite a operacdo de uma realidade que se
funda na contradicdo, por outro, como forca de equilibrio, ele deve intervir na ordem
econOmica capitalista (alterd-la), para que ela se afirme como ordem. Dito de outro
modo, é preciso violar a ordem para que a ordem permaneca e as naturais tendéncias a
crise e ao colapso, que sdo constitutivas dessa ordenagdo material, possam ser
refreadas.

Assim, ao prescrever que a ordem econdémica esta fundada na valorizacdo do
trabalho humano, a Constituicdo ndo faz sendo afirmar que a economia brasileira
somente é legitima do ponto de vista politico-juridico, isto é, sob a perspectiva
constitucional, se estiver estruturada como capitalismo, sem duvida, mas com
predominio do capital produtivo (matéiras-primas + forca de trabalho), ou seja, da
atividade precipua de produgdo de bens e servicos que envolva mdo de obra humana na
maior intensidade possivel. Percebe-se, pois, desde logo, que o setor financeiro da
economia, por fundar-se em formas de capital ficticio, se ndo resta totalmente
desprotegido — o que seria inadmissivel, na medida em que a Constituicdo tutela a
propriedade privada — tem a protecdo de sua existéncia submetida ao servico que
cumpre a esfera produtiva e apenas na medida em que cumpra algum servigo
viabilizador dela. Em outras palavras, um setor financeiro auténomo ou desconectado da
Iégica da produgdo ndo goza da protegdo institucional assegurada pela Constituigdo.

Esse mandamento de protegdo institucional do capitalismo enquanto atividade
produtiva é reiterado na disposicdo prevista no inciso VIII do art. 170, vale dizer, o
principio geral da atividade econdmica que imp&e a busca do pleno emprego. Assim,
além de assinalar que a “ordem econdmica”, ou melhor, a economia capitalista
brasileira, apenas desfruta de legitimidade, portanto, de protecdo politico-juridica, se

estiver fundada na valorizacdo do trabalho humano, a Constituicdo ainda determina que
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um dos vetores desta legitimidade é a busca do emprego pleno, isto é, da atividade
econdmica que produza o maior numero possivel de postos de trabalho. O comando
traduz ndo apenas a autorizagdo, como também o mandamento para que o Estado
intervenha no dominio econOmico sempre que verifique ser necessario induzir os
agentes privados a adocdo de condutas que representem a opcdo pela atividade
produtiva, que agregue, ao maximo, a mio de obra humana.”’

Pois bem, resta saber se a autoridade monetaria estd submetida ao comando
inscrito no art. 170, caput, e inciso VI, do texto constitucional.?® Ora, reconhecido o
status dirigente e vinculante da Constituicdo de 1988, nao ha alternativa sendo concluir
que os poderes constituidos, bem como as autoridades encartadas direta ou
indiretamente na estrutura da Administracdo Publica estdo, todos, plenamente
vinculados aos mandamentos constitucionais. Assim, quer se concorde ou ndo com a
possibilidade de alguma “autonomia” formal no que concerne a prerrogativa de fixar a
taxa Selic, ao fim e ao cabo isso acaba sendo irrelevante, pois o conteudo da decisido
estd prévia e amplamente vinculado aos dispositivos da Constituicdo. O arco de
possibilidades da autoridade monetdria estd antecipadamente limitado pelo texto
constitucional ao estabelecer como fundamento da ordem econOmica o trabalho
humano e determinar, como principio-vetor, a busca do pleno emprego. O resultado
pratico é a abertura em grau elevado para o controle de constitucionalidade das

. o s . ~ , .29
condutas adotadas pela autoridade monetaria no exercicio de sua fungdo regulatdria.

%7 Nesse sentido, Eros Grau anota: “Principio constitucional impositivo (Canotilho), cumpre também dupla
fungdo; como objetivo particular a ser alcangado, assume, igualmente, a feicdo de diretriz (Dworkin) —
norma-objetivo — dotada de carater constitucional conformador, a justificar a reivindicagdo pela realizagdo
de politicas publicas. ‘Expansdo das oportunidades de emprego produtivo’ e, corretamente, ‘pleno
emprego’ sdo expressdes que conotam o ideal keynesiano de emprego pleno de todos os recursos e fatores
da produgdo. O principio informa o conteudo ativo dos principios da funcdo social da propriedade. A
propriedade dotada de fungdo social obriga o proprietario ou o titular do poder de controle sobre ela ao
exercicio desse direito-fungdo (poder-dever), até para que se esteja a realizar o pleno emprego” (GRAU,
2012: 252-253).

%8 perceba-se que dissemos autoridade monetdria, e ndo Banco Central, porque a pesquisa, neste ponto,
envolve problema de conteudo e ndo de forma, de maneira que pouco importa se a fungao regulatdria esta
concentrada, desconcentrada ou descentralizada. Quer dizer, caiba ao Presidente da Republica, ao Ministro
da Fazenda, ao Presidente do Banco Central ou ao Comité de Politica Monetdria a prerrogativa de fixar a
taxa basica de juros da economia, estdo todos vinculados aos enunciados constitucionais, sobretudo aos
principios que constam do art. 170 da CF/88, ou, pelo contrério, seriam todos “independentes” para
estabelecer a taxa Selic nos patamares que julgam os mais adequados?

»® Grau anota: “Atingido, porém, este ponto de minha exposicdo, devo salientar aspecto de extrema
importancia, em vista do que me permito referir a circunstancia de o Direito ser prescritivo. O Direito ndo
descreve situagGes ou fatos sendo para a eles atribuir consequéncias juridicas (...) A perfeita compreensdo
dessa obviedade é essencial, na medida em que informard a plena compreensdo de que qualquer pratica
econdmica (mundo do ser) incompativel com a valorizagdo do trabalho humano e com a livre iniciativa, ou
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Enfim, uma vez que a Constituicdo afirma-se como Constituicdo econémica; que
se admita a existéncia de sua “forca normativa”; que se reconhega que o contetdo das
decisdes adotadas pela autoridade monetaria esta vinculado ao conteudo firmado pelo
texto constitucional; resta averiguar em que patamares a taxa Selic deve ser fixada caso
se pretenda efetivar tanto o fundamento da ordem econémica no trabalho humano,
quanto o principio da busca do pleno emprego. E hora de retornar a teoria econdmica

para dar conta da questao.

V. Taxa basica de juros, pleno emprego e fungdo monetaria do Banco Central

A “ordem econOmica” a qual se refere a Constituicdo, afastada a mistificacdo do
conceito, remete a economia capitalista ou modo de produgdo capitalista, tal como se
apresenta no Brasil aqui e agora. Trata-se, portanto, de compreender as caracteristicas
desta forma de producdo para, a partir de entdo, assimilar os sentidos possiveis dos
comandos positivados no texto constitucional. E que existe, ao lado da ordem
econémica concreta, uma ordem econémica normativa, isto é, um complexo de normas
constitucionais disciplinadoras da atividade econdmica real. Esta ultima, a ordem
econOmica normativa, eleva-se a partir daquela, ou seja, do capitalismo brasileiro, e
supoe, caso se almeje a eficacia de seus dispositivos, a exata compreensdo deste ultimo.
Eros Grau observa:

Bem definida, destarte, como me parece ter restado, a distincdo entre
ordem econémica — mundo do ser — e ordem econémica — mundo do dever-
ser — e estipulado que este ensaio tem carater juridico e ndo econémico, é
nitida a qualificagdo desta ultima (que é a ordem econémica da qual cogito)
como parcela da ordem juridica (...) O conceito de ordem econdmica, se é
de ordem econémica constitucional que cogitamos — e, de fato, é —, é
préximo, bastante préximo, do conceito de Constituicdo Econémica, do qual
adiante tratarei (GRAU, 2012: 68, passim).

Sob perspectiva mais rigorosa, devemos assinalar que ha uma contradicdo

objetiva entre a ordem econdmica normativa e a concreta. A primeira funda a disciplina

que conflite com a existéncia digna de todos, conforme os ditames da justica social, serd adversa a ordem
constitucional. Serd, pois, institucionalmente inconstitucional. Desde a compreensdo desse aspecto poderdo
ser construidos novos padrdes ndo somente de controle de constitucionalidade, mas, em especial, novos e
mais sélidos espagos de constitucionalidade. A amplitude dos preceitos constitucionais abrange néo apenas
as normas juridicas, mas também condutas (GRAU, 2012: 192-193, grifo nosso).
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juridica da economia na valorizagdo do trabalho humano e determina a busca do pleno
emprego; a segunda estrutura-se como forma de producdo fundada na exploracdo do
trabalho humano e engendra, como consequéncia, a tendéncia a desigualdade e ao
desemprego estrutural. Se é verdade que a Constituicdo ndo resolve a contradicdo,
sendo que tem nela sua razdo de ser — como lembra Fausto (1987: 300), se a lei juridica
fosse idéntica a si mesma ndo precisaria ser posta como lei —, € nos marcos dessa
contradicdo, e da ordenagdo econ6mica concreta que a suscita, que temos que
enfrentar nossa questdo.

Desse modo, em uma sintese que ndo tem a pretensdo de ser bastante ou
suficiente, mas que se mostra necessaria para comecar a dar cabo dessa tarefa, talvez
possamos afirmar que, do ponto de vista da apresentagdo marxiana, a economia
capitalista constitui-se como modo de produc¢do historicamente delimitado, em que o
metabolismo entre homem e natureza é comandando pelo capital, isto €, pela relagdo
entre classe sociais, mediada pela propriedade privada, através da qual, por intermédio
da producdo e circulagdo mercantil, opera-se a exploracdo da forca de trabalho posta
como mercadoria e, portanto, de seu proprietario, o trabalhador, com vistas a obtencao
e extracdo de valor e mais-valor (trabalho e mais-trabalho sem equivalente), num fluxo
continuo e incessante, em patamares cada vez mais elevados, que correspondem a
acumulacdo e reproducdo do préprio capital.

Nesse contexto, é preciso considerar os momentos ou ciclos que o capital
percorre na busca de valorizagdo. Em principio, na forma de dinheiro (capital
monetdrio), o valor percorre a primeira etapa de seu caminho na esfera da circulagdo,
transformando-se em meios de trabalho, matérias-primas e forgca de trabalho, com
vistas a elaboracdo de mercadorias (que podem ser tangiveis ou intangiveis, bens ou
servicos). Adquiridos como tais, isto €, sob a forma mercantil, os meios de producdo e a
forca de trabalho saem da esfera da circulagdo e vdo continuar seu caminho, numa
segunda etapa, na esfera privada do consumo, que s6 pode ser, neste caso, consumo
produtivo. Este é o momento do capital produtivo, a fase em que, como regra, se
agrega, as mdquinas e matérias-primas, o trabalho humano, a forca viva de trabalho. O
resultado do processo sdo as mercadorias prontas, que, a partir de entdo, sdo postas a
circular. Ingressando novamente na esfera da circulagdo, este valor, ja engordado de

mais-valor, agora sob a forma de capital mercadoria, vai percorrer seu ciclo, que envolve
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as trocas empresariais e as destinadas ao consumo final. Cada forma de capital -
(monetario, produtivo e mercadoria) engendra seu préprio ciclo, tendo como objetivos,
respectivamente, a valorizagdo do valor sob a forma de riqueza abstrata, a reproducgdo
das condi¢Ges materiais para a continuidade da producdo capitalista e a continuidade
das condi¢Ges de realizacdo do valor e do mais-valor. O processo geral da produgdo
capitalista, tomado como um todo, unidade de producgdo e circulacdo, engendra formas
concretas de rendimento, tais como o saldrio, lucro, o juro, a renda etc. A luz da
exposicdo marxiana, é preciso ressaltar, finalmente, que, quanto mais distante do ciclo
monetdrio — que tem o ciclo produtivo como seu intermediario —, portanto, quanto mais
proximo de formas ficticias de valorizacdo (direitos crediticios, titulos de divida, agGes
etc.), tanto menor é o contingente de mdo de obra humana agregada ao processo
econOmico, ja que a producdo de capital ficticio possibilita a valorizagdo do valor de um
ponto de vista externo a produgdo enquanto tal.

Considerando, no entanto, que o objeto de nosso estudo reside numa eventual
“independéncia” do Banco Central no que concerne a fixacdo da taxa basica de juros da
economia, devemos, por ora, deixar a analise da producdo e circulacdo de mercadorias e
de capital — que ficam pressupostas —, para nos concentrarmos na figura e na natureza
do juro e de sua taxa. Para tanto, é preciso recorrer ao Livro lll de O capital, sobretudo a
famosa secdo V, que trata do chamado capital portador de juros.

No inicio desta se¢do, Marx explica que, suposta uma taxa anual de lucro de
20%, uma maquina que valha 100 libras esterlinas, operando adequadamente,
proporcionard, no final do periodo de um ano, um lucro de 20 libras esterlinas a pessoa
gue a adquiriu e a fez funcionar. Trata-se do poder de transformar £100 em £120, fazer,
portanto, uma por¢ao de valor multiplicar-se, ou seja, funcionar como capital. Neste
caso, a operagdo da maquina depende, como regra, do consumo de matérias-primas e
de for¢a de trabalho humana, consubstanciando momento produtivo, em que postos de
trabalho s3o criados. E possivel, entretanto, que o proprietdrio das £100 prefira, no
lugar de adquirir e movimentar uma maquina, emprestar a quantia a outra pessoa que,
com mais aptiddo ou dotado de maior espirito “empreendedor”, lance-se a producdo e,
consequentemente, a obtencdo de lucro. Nesta hipdtese, pode-se pactuar um retorno
ou “preco” que o primeiro recebe do segundo como contraprestacdo ao uso da quantia

monetdria emprestada. Aplicando-se, por exemplo, uma taxa de retorno de 5%, o
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proprietario do dinheiro transformou £100 em £105; fé-lo, portanto, funcionar como
capital sem ter que correr os riscos da produg¢do. Marx anota:

Se essa pessoa deixa as 100 libras esterlinas por 1 ano a outra, que
realmente as emprega como capital, d4 a esta o poder de produzir 20 libras
esterlinas de lucro, mais-valia que nada lhe custa, pela qual ndo paga
equivalente. Se ao final do ano essa pessoa pagar ao proprietario das 100
libras esterlinas uma soma de talvez 5 libras esterlinas, isto &, parte do lucro
produzido, entdo paga com isso o valor de uso das 100 libras esterlinas, o
valor de uso de sua fungdo-capital, a fungdo de produzir 20 libras esterlinas
de lucro. A parte do lucro que Ihe paga chama-se juro, o que, portanto, nada
mais é que um nome particular, uma rubrica particular para uma parte do
lucro, a qual o capital em funcionamento, em vez de p6r no préprio bolso,
tem de pagar ao proprietdrio do capital (MARX, 1986: 256).

Perceba-se, pois, que o conceito marxiano de juro remete a uma fragdo do lucro,
uma rubrica sua, que é transferida daquele que tomou o empréstimo para aquele que
emprestou, como pagamento ou retorno pela cessdo da fungdo-capital, poténcia
sempre presente, na base da producdo capitalista, em determinada quantia de dinheiro.
A nogdo é importante porque aponta para uma conexdo necessaria entre produgdio e

. 30 . . . .
propriedade;™ entre o funcionamento do capital produtivo ou comercial (portanto, a
obtencdo de lucro) e o subsequente redirecionamento de parte deste ao proprietario
31 s . , . . . .
gue “emprestou”.” A analise marxiana é rica e limitamo-nos a apontar aqui apenas o
sentido que mais nos interessa: ressaltar a oposicdao entre capital produtivo e capital
portador de juros, permitindo, desse modo, a compreensdo do “condominio” que entre
eles se forma para a exploracdo da forga viva de trabalho e de sua proprietaria, a classe
trabalhadora. Assim, quanto mais extenso e intenso o capital portador de juros, com seu
carater externo a producdo enquanto tal, maior serd a pressdo pela ampliacdo da
producdo e extracdo de mais-valor. Seu movimento configura a ilusdo fetichista de que

o dinheiro tem a propriedade magica de se autovalorizar por si mesmo, sem precisar

®Emo capital, Marx chama o primeiro de capitalista funcionante e o segundo de prestamista. Paulani
alerta para o fato de que, nas Teorias da mais-valia, Marx alcunha o primeiro de capitalista econémico e o
segundo de capitalista juridico: “Para completar nosso quadro, falta avaliar o juro. Como ja adiantado, o
juro é a renda que o capital monetdario propicia a seu detentor pelo mero efeito da propriedade. E bem
conhecida a passagem do capitulo 23 do Livro Ill de O Capital em que Marx se pergunta por que razao a
mera divisdo do valor excedente entre dois personagens resulta em duas coisas de natureza distinta” (...)
“Em outras palavras, Marx indaga por que razdo nada muda na histdria se esses dois personagens (que nas
Teorias da Mais-Valia ele chama de capitalista juridico e capitalista econémico) forem interpretados pela
mesma pessoa” (PAULANI, 2016: 525).

1 Esse “empréstimo” esta entre aspas para diferencid-lo daquele que ocorre no ambito da circulagdo
simples. Neste o dinheiro funciona como dinheiro; naquele, como capital. As substancias sdo diferentes; a
forma do contrato é idéntica. Essa aparéncia é a origem remota de absurdas iluses juridicas, como a
concepgado segundo a qual o BC é mero “regulador” da atividade monetaria. A propdsito: (CASALINO, 2011 e
2015).

ev. Direito Prax., Rio de Janeiro, Vol. 9, N. 2, , P - .
Direito & Préxis Rev. Direito Prax., Rio de Janeiro, Vol. 9, N. 2, 2018, p. 853-889
- Vinicius Casalino, Leda Paulani

DOI: 10.1590/2179-8966/2017/26636 | ISSN: 2179-8966

revista



876

entrar em contato com as agruras e problemas da produgdo de bens e servigos. Em
suma, o capital portador de juros é apenas a face exterior, mais fetichizada e, portanto,
mais imperceptivel, da exploracdo do trabalho pelo capital.

N3o resta duvida de que a forma do juro, isto é, a valoriza¢do de certa quantia
de valor a partir do empréstimo de dinheiro, embora encontre seu fundamento na
producdo, espraia-se por toda a sociedade, impactando relagdes que aparentemente
estdo distantes daquele momento. E o que ocorre com o empréstimo para consumo,
expediente utilizado de maneira agressiva nos Uultimos tempos para “desfibrilar”
economias em estagnacgdo. Assim, o juro alcanca distintos momentos da economia
capitalista e adquire dimensdo cada vez mais estratégica no interior desta sociedade.
Esta ampliagdo quantitativa produziu uma modificacdo qualitativa no capitalismo de fins
do Século XX e inicio do Século XXI, fendbmeno que vem sendo chamado de
”financeiriza(_;éo”.32 De toda forma, o que nos importa agora é compreender o conceito
marxiano de taxa de juros, ja que ela é o parametro a partir do qual se deve medir a
conveniéncia ou ndo do “empréstimo”. Marx observa:

O capital se manifesta como capital mediante sua valorizagdo; o grau de sua
valorizagdo expressa o grau quantitativo em que se realiza como capital. A
mais-valia, ou o lucro, por ele produzida — sua taxa ou nivel — sé pode ser
medida comparando-o com o valor do capital adiantado. A maior ou menor
valorizagdo do capital portador de juros s6 é mensuravel comparando o
montante dos juros, a parte que lhe cabe do lucro global, com o valor do
capital adiantado. Por conseguinte, se o prego expressa o valor da
mercadoria, o juro expressa a valorizagdo do capital monetdrio e aparece
por isso como o prego que se paga pela mesma ao prestamista (MARX, 1986:
266, grifo nosso).

Ora, se o juro aparece como “preco” que se paga por determinada quantia de
capital, a taxa de juros s6 pode aparecer como o nivel ou indice desse preco; a expressao
numérica (a razdo entre o valor do juro e o valor do capital cedido como empréstimo)
gue corresponde a valorizagdo do valor adiantado.®® Portanto, quanto maior a taxa de
juros, tanto maior serd o valor resgatado ao final do periodo fixado contratualmente.

Uma vez que o juro ndo passa, em sua esséncia, de uma parte do lucro, uma rubrica sua,

32 Chesnais observa: “O mundo contemporaneo apresenta uma configuragdo especifica do capitalismo, no
qual o capital portador de juros estd localizado no centro das relagbes econdmicas e sociais” (CHESNAIS,
2005: 36). Confira-se, ainda: (HARVEY, 2013). No Brasil, sobretudo: (BELLUZZO, 2009 e 2013).

*% para nossos propdsitos, convém trazer a cena também a definicdo de Keynes: “A taxa monetaria de juros
— queremos chamar a atencgdo do leitor — outra coisa ndo é que a percentagem do excedente de uma soma
de dinheiro contratada para entrega futura, por exemplo, a um ano de prazo, sobre o que podemos chamar
de prego ‘spot’ ou a vista da dita soma contratada para entrega futura” (KEYNES, 2009: 175).
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as variagGes na taxa de juros serdo afetadas pelas variagdes na taxa de lucro. Esta é o
centro gravitacional daquela. Assim, ndo hd que se cogitar de uma taxa “natural” de
juros porque, como regra, quanto menor a taxa de lucro, tanto menor a taxa de juros.>
Marx anota:

Com as demais circunstancias constantes, isto é, supondo mais ou menos
constante a relagdo entre juro e lucro global, o capitalista funcionante
estard capacitado e disposto a pagar juros mais altos ou mais baixos em
proporgao direta ao nivel da taxa de lucro (...). Nesse sentido pode-se dizer
que o juro é regulado pelo lucro, ou, mais precisamente, pela taxa geral de
lucro. E esse modo de regulacdo vale até mesmo para a sua média” (MARX,
1986: 270).

A medida que se considere as multiplas taxas de juros praticadas no quotidiano
da sociedade capitalista, e que diferem entre si basicamente em funcdo de
consideragdes relativas ao risco de cada operagdo, pode-se estabelecer uma taxa bdsica
de juros, a menor taxa praticada na economia e que serve de referéncia a todos os
demais contratos. Uma vez que esta serve de parametro ndo apenas para negdécios
privados, como também para operacdes envolvendo o Estado, tais a cobranca de
tributos e a remuneracdo de titulos da divida publica, convém que uma autoridade

|I(

dotada de razoavel “confianca” fique responsavel pela decisdo ultima a respeito de seu
montante preciso. Esta “precisdo” esta relacionada, entre outros, as exigéncias de
previsibilidade imposta pelos agentes privados (leia-se: quanto vdo ganhar em
determinado periodo de tempo) que, do ponto de vista da ciéncia do direito, traduz-se
no mitico principio da seguranga juridica. Essa “autoridade” pode ser delegada a ente
com caracteristicas privadas, como ocorre com o Federal Reserve (FED) norte-

. 35 . . . ,
americano™, ou estar encartada numa estrutura institucional ou estatal, como se da

com Banco Central Europeu (BCE) e com o Banco Central do Brasil (BC).

3 Diz Marx: “A taxa média de juros predominante num pais — em contraste com as taxas de mercado
sempre flutuantes — ndo é de modo algum determinavel por qualquer lei. Ndo existe nenhuma taxa natural
de juros no sentido em que os economistas falam de uma taxa natural de lucro ou de uma taxa natural de
salario” (MARX, 1986: 272). Mais tarde Keynes daria “o brago a torcer”: “Agora ja ndo sou da opinido de que
o conceito de uma ‘taxa natural’ de juros, que antes pareceu uma ideia das mais promissoras, possa trazer a
nossa analise uma contribuicdo verdadeiramente util ou importante. Ela é simplesmente a taxa que
mantera o status quo; e, em geral, ndo temos interesse predominante no status quo como tal” (KEYNES,
2009: 189).

* Duran explica: “As modernas autoridades monetarias tiveram origem em bancos privados que se
destinavam a financiar o Estado em troca da concessdo de prerrogativas especiais, como o monopdlio da
emissdo da moeda” (...) “A histdria do Federal Reserve, de certa forma, pode ser considerada um exemplo
dessa trajetdria de banco central” (DURAN, 2013: 144-145). O Banco da Inglaterra tem histéria semelhante.
Ele comegou como banco privado e fez enorme fortuna financiando a divida publica do Estado inglés e
produzindo nova moeda (capital novo) em cima desses ativos de crédito. Mas nao foi sua fungdo de emissor
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O BC, como vimos, é uma autarquia federal, encarregada, entre outras fungoes,
de estabelecer a taxa bdsica de juros da economia brasileira (taxa Selic). Tal qual
assinalado, a prerrogativa foi conferida, por mera circular, ao Comité de Politica
Monetaria (COPOM). Quer dizer, uma decisdo fundamental, que tem a aptiddo de
mobilizar parcela considerdvel de soberania estatal na forma de drenagem de
substanciais montantes de riqueza nacional, foi posta nas m3os de nove individuos,*®
agentes burocraticos, cuja confianca provém de uma suposta competéncia “técnica” e
cuja “independéncia” tem sido defendida sob o manto de uma categoria importada da
common law, alcunhada de accountability.’” Trata-se, grosso modo, de assegurar plena
“discricionariedade” ao BC para o exercicio da politica monetaria que bem lhe convém,
sob pretexto do “controle da inflagdo”, estipulando supervisdo a posteriori, isto é,
depois que a taxa Selic foi fixada neste ou naquele patamar e parcelas mais ou menos
substanciais da riqueza nacional foram direcionadas aos “investidores”.*®

Pois bem, a esta altura de nossa exposicdo devemos enfrentar a questdo
principal: a luz do art. 170, caput, e inciso VIII, do texto constitucional, isto é, uma vez
gue a Constituicdo funda a ordem econdémica na valoriza¢do do trabalho humano e
determina, como principio geral da atividade econémica, a busca do pleno emprego, em
gue patamares o BC deve (no sentido juridico do termo), estabelecer a taxa basica de
juros? Se a autoridade monetaria pretende, de fato, cumprir a Constituicdo, buscando o
emprego pleno, deve desincumbir-se de seu poder regulatdrio estabelecendo a taxa
Selic em niveis elevados ou reduzidos?

Ora, como observa Marx, o juro é uma parte do lucro, uma rubrica sua. O capital
portador de juros, portanto, opGe-se ao capital produtivo, no sentido de que a
existéncia daquele pressupde a deste. Nesta relacdo, em condi¢cGes normais de

temperatura e pressdo, a taxa de juros serd mais ou menos elevada, quanto mais ou

da moeda do reino que o colocou historicamente como entidade publica, mas seu papel de emprestador de
ultima instancia (lending of last resource), que ele foi obrigado a desempenhar na crise comercial e bancaria
que tomou de assalto o espago britanico em meados do século XIX.

36 Confira-se: Circular BC n2 3.593/2012.

37 camila Duran observa: “O termo accountability, em lingua inglesa, ndo tem tradugdo exata para a lingua
portuguesa. Ele pode ser compreendido como modalidade especifica de responsabilizacdo e de prestagao
de contas de determinada institui¢do. (...) De maneira geral, essa reflexdo se insere, em termos tedricos, na
reflexdo weberiana sobre as condigdes de responsabilizagdo das burocracias” (DURAN, 2013: 30).

*8 Duran anota: “Este estudo sustenta que o principal papel do direito deslocou-se da definicdo de regras
instrumentais de conduta da burocracia monetdria (sobretudo regras ex ante) para a construgdo de normas
de supervisdo, prestagdo de contas e sangdo de bancos centrais (principalmente ex post)” (DURAN, 2013:
80).
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menos elevada seja a taxa de lucro. E isto porque o capitalista funcionante estara
disposto a desembolsar uma quantia maior ou menor a titulo de juros, conforme sua
lucratividade seja maior ou menor. Assim, em principio, a taxa de juros tende a variar no
sentido da taxa de lucro, e ndo o contrario. Caso se pretenda, de algum modo,
“manipular” a primeira com um propésito especifico — por exemplo, a criacdo de postos
de trabalho — deve-se agir no sentido de diminuir ou minorar o impacto que produz o
juro no que tange a parte do lucro a ser deslocada sob aquela rubrica.

Deve-se notar, desde ja, que essa intervencdo é tdo mais importante quanto
mais proximo se estiver, no ciclo de negdcios, daquela fase em que a realizagdo do mais-
valor, depois de um momento de euforia, comeca a refluir e o capital produtivo a se
mostrar excessivo, sem que a taxa de juros tenha comecado ainda a esbogar o seu
movimento de queda. Essa primeira fase da crise é a fase em que o impacto do juro
sobre o lucro é méaximo e a desaceleracdo ciclica desemboca naturalmente numa
recessdo. Nesses momentos, o ciclo do capital social total esta problematizado, porque
o ciclo do capital mercadoria encontra dificuldades em sua realizagdo, obstaculizando a
continuidade do ciclo do capital monetdrio e do ciclo do capital produtivo. A
“manipula¢do” da taxa de juros, colocando a taxa bdsica em patamar mais baixo do que
normalmente estaria, pode minorar os efeitos deletérios dessa conjuntura sobre a
producdo e o emprego, num movimento contraciclico.

Uma vez que a procura de trabalho é igual a oferta de capital — e considerando
gue a producdo de empregos depende, como regra, do momento produtivo — conclui-se,
sem dificuldades, que, quanto maior o “incentivo” a producdo, tanto maior sera a
geracdo de postos de trabalho. Portanto, quanto menor o impacto dos juros no que
tange ao lucro, maior a tendéncia a contratacdo de mao de obra trabalhadora. Em
sintese, a produg¢do de empregos depende, ainda que indiretamente, de baixas taxas de
juros, e de taxas ainda mais reduzidas a depender da fase do ciclo em que se encontra o
processo de acumulagdo. Décadas depois de Marx, Keynes apresentou essa mesma lei
em seus proprios termos:

A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar um papel
especial na fixacdo de um limite ao volume de emprego, visto marcar o nivel
gue deve alcancar a eficiéncia marginal de um bem de capital para que ele
se torne objeto de nova produgdo (...) Assim sendo, um aumento da taxa
monetdria de juros retarda a produgao de riquezas em todos os ramos em
gue ela é elastica, sem estimular a produgao de moeda (que, por hipdtese, é
perfeitamente ineldstica). A taxa monetdria de juros, determinando o nivel
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de todas as demais taxas de juros de mercadorias, refreia o investimento
para produzir essas mercadorias, sem poder estimular o investimento
necessario para produzir moeda que, por hipdtese, ndo pode ser produzida
(..) (KEYNES, 2009: 175/179; 183-184, passim).

A luz do que foi exposto, a autoridade monetdria tem a sua disposicdo alguns
comportamentos possiveis no que concerne a fixacdo da taxa basica de juros. Num
primeiro momento, pode simplesmente seguir a tendéncia “natural”, verificando o
comportamento da taxa de lucro e orientando sua decisdo no mesmo sentido, agindo,
portanto, de forma “neutra”. Mas pode também, indiferente ao comportamento da taxa
de lucro, “manipular” a taxa de juros. Neste caso, é possivel, por exemplo, que, a luz da
gueda da lucratividade, determine a elevagdo da taxa basica. A consequéncia dbvia sera
a paralisacdo da atividade econOmica produtiva, pois o capitalista funcionante nao
estard disposto a transferir parte de seu lucro, j4 em queda, ao prestamista. A
autoridade monetaria, neste caso, estara agindo no sentido de acentuar o ciclo, ao invés
de contrarresta-lo.

Mas é possivel também, ainda no caso da queda da taxa de lucro, uma
intervencdo no sentido contrario, que determine o rebaixamento da taxa de juros, de
modo que se tente reverter os efeitos daquela. Esta opg¢do reduz a margem a ser
deslocada do capitalista econémico para o juridico e, como consequéncia, mantém-se
ou aumenta-se o “incentivo” para que o primeiro continue investindo na producdo,
mesmo num momento desfavoravel a acumulacdo. Neste caso, a autoridade monetaria
estard agindo contraciclicamente. Ressalte-se que ndo muda nada na coisa se o
capitalista trabalha com capital préoprio ao invés de emprestado. Se assim for, ele
encarna a dupla persona: de proprietario e empreendedor. Enquanto proprietario tera
tanto menos disposicdo de investir quanto piores forem as expectativas de lucro e/ou o
tamanho da taxa de juros. Uma taxa persistentemente elevada vai tornando nosso
personagem cada vez mais capitalista juridico (proprietario) e cada vez menos capitalista
econOdmico (produtor). Assim, dado o contexto econémico especifico de cada momento,
a manipulagdo da taxa basica de juros produzira resultados determinados de acordo
com as opg¢Ges adotadas pela autoridade monetaria.

Ocorre, no entanto, que o direito ndo lida com aquilo que €, mas com aquilo que
deve ser. As normas juridicas tém como objeto uma realidade, mas apenas na medida

em que visam a uma determinada conduta e ndo a outras quaisquer. H4d uma selecdo
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prévia das acdes admissiveis a luz de determinados eventos faticos. Por isso, do ponto
de vista juridico, muito mais importante do que simplesmente compreender o que a
autoridade monetaria pode fazer, é averiguar o que ela deve fazer a luz das normas
constitucionais. A Constituicdo seleciona as possiveis op¢des do BC, ou de quem lhe facga
as vezes, no que concerne a condugdo da politica monetaria. Como vimos, as condutas
de todos quantos submetam-se a Constituicdo estdo plenamente vinculadas aos
designios constitucionais.

No que toca ao estabelecimento da taxa bdsica de juros, sua fixacdo em
patamares elevados ou diminutos deve (sentido juridico) obediéncia ao comando
constitucional segundo o qual a ordem econOmica esta fundada na valorizagdo do
trabalho humano e na busca do pleno emprego (CF, art. 170, caput e inciso VIII). Ora, um
e outro, tanto o fundamento quanto o vetor constitucional, apontam para a protegdo do
momento produtivo do capitalismo e ao “incentivo” ao capitalista funcionante, ou, nos
termos de Keynes, a manutengdo de um preco de demanda elevado para o capital
produtivo, o que depende crucialmente de uma taxa de juros reduzida.

A politica monetaria, portanto, deve ser orientada no sentido de viabilizar uma
economia “real” sauddvel e a geracdo de postos de trabalho na maior intensidade
possivel. A taxa de juros deve seguir esta determinacdo constitucional. Neste caso, isto
é, uma vez que se almeje a criagdo de empregos, a taxa de juros precisa ser fixada em
patamares diminutos, substancialmente menores do que a taxa de lucros vigente. Em
outras palavras, ndo hd opg¢do a autoridade monetdria, sendo manter a taxa bdsica em
patamares sempre inferiores aqueles vigentes para a taxa de retorno da economia real.
Keynes, a propdsito, observa:

Ha, contudo, um segundo aspecto do nosso argumento cujas consequéncias
sdo muito mais importantes para o futuro da desigualdade de riqueza, a
saber, a nossa teoria da taxa de juros. A justificativa de uma taxa de juros
moderadamente elevada foi encontrada, até aqui, na necessidade de
proporcionar estimulo suficiente a poupanga. Demonstramos, porém, que a
extensdo da poupanca efetiva é rigorosamente determinada pelo montante
de investimento, e que este montante cresce por efeito de uma taxa de
juros baixa, desde que ndo tentemos leva-lo por esse caminho além do nivel
que corresponde ao pleno emprego. Assim sendo, o que mais nos convém é
reduzir a taxa de juros até o nivel em que, em relagéo a curva de eficiéncia
marginal do capital, se realize o pleno emprego. (KEYNES, 2009: 286, grifo
nosso).
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Em suma, de acordo com o que preceitua a teoria econémica mais autorizada, o
comando constitucional de valorizacdo do trabalho humano e busca do pleno emprego
impée ao BC uma unica conduta admissivel: a fixacdo da taxa Selic em patamares os
mais reduzidos possiveis. O conteudo da decisdo, independentemente de sua forma,

esta prévia e completamente vinculado aos ditames do texto constitucional.

VI. Conclusao

As conclusGes que provém das paginas anteriores variam conforme o enfoque que se
pretenda dar a questdo. Em principio, e considerando que a analise parte do ponto de
vista juridico, constata-se que o BC vem incorrendo em evidente desrespeito a
Constituicdo desde o momento em que se designou sua competéncia para a fixacdo da
taxa Selic, ou seja, a partir de janeiro de 1998. Dai em diante, a autarquia ingressou
numa zona de inconstitucionalidade institucional porque tem ignorado
sistematicamente o disposto no art. 170 da CF/88.%°

A luz do debate sobre sua “independéncia”, duas conclusdes despontam: sob o
aspecto formal e tendo em vista o principio da independéncia dos poderes, ndo ha que
se cogitar de qualquer grau desta aptiddo, uma vez que, nos termos da CF/88, a
prerrogativa é conferida apenas aos Poderes da Republica. Pode-se até vislumbrar
alguma autonomia no que concerne a fixacdo da taxa Selic; independéncia, porém, no
sentido de estar dispensado de reportar-se a autoridade superior, é inadmissivel.** Sob o
aspecto material a conclusdo é ainda mais definitiva, pois o contetdo de sua decisdo
encontra-se prévia e completamente vinculado a Constitui¢cdo. Uma vez que o art. 170,
caput, e inciso VIII, impGem a valorizacdo do trabalho humano e a busca do pleno
emprego como fundamento e vetores essenciais da ordem econ6mica — e tendo em
vista que a taxa bdsica de juros é elemento fundamental para incentivar o investimento

produtivo e, consequentemente, a contratacdo de mao de obra humana, de forma que,

* Eros Grau ressalta: “Dai por que desejo afirmar, vigorosamente, serem constitucionalmente inadmissiveis
ndo somente normas com ele incompativeis, mas ainda qualquer conduta adversa ao disposto no art. 170
da Constituicdo” (GRAU, 2013: 193, grifo nosso).

** Lembre-se que os poderes ndo tém a prerrogativa de afastar as garantias que a Constituicdo lhes atribuiu.
Ainda que se aprovasse lei assegurando ao BC independéncia de jure, esta seria inconstitucional por ofensa
ao art. 22. Mencione-se, ainda, que o principio da separagdo de poderes é cldusula pétrea (CF/88, art. 60,
§49, 111), de modo que nem mesmo por emenda se poderia assegurar “independéncia” ao BC.
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guanto menor aquela, tanto maiores estes — ndo ha alternativa sendo a fixacdo da taxa
Selic em patamares os mais reduzidos possiveis. A autoridade monetaria cabe apenas
averiguar as taxas de retorno da economia “real” e estabelecer a taxa basica sempre em
nivel inferior, para permanentemente induzir os empresarios a investirem.*" Tal atuagio
seria particularmente devida nos momentos de descenso ciclico, ou de crises
intempestivas produzidas, seja por choques de oferta, seja pelos movimentos
estocasticos dos cada vez mais vultosos fluxos internacionais de capital.

Considerando, ademais, o ponto de vista materialista e marxista aqui
abracado, segundo o qual as formas econdmicas predominam e sdo determinantes das
superestruturas (a juridica, inclusive), aparecendo a economia, portanto, como o
fundamento sistémico cuja compreensdo permite desvendar a esséncia e o papel
desempenhado pelo Estado, pelo direito etc., pode-se afirmar que o BC, ao contrario do
gue se esperaria de seu papel de forca de equilibrio do sistema, tem funcionado, ao
arrepio do disposto na CF/88, como “posto avancado” do capital portador de juros e,
nessa medida, como elemento disruptivo, a afirmar a antinomia constitutiva da ordem
econOmica capitalista, mais do que refrea-la.

Incrustadas no centro nevralgico das decisdes estatais, as finangas, que abarcam
hoje toda a produgdo de capital ficticio, dentro ou fora do setor bancario-financeiro
stricto sensu, tém poder desmesurado no Brasil, fixando a taxa basica de juros em niveis
injustificaveis, mesmo se, pela for¢a do argumento, possamos admitir como necessidade
o regime de metas de inflagdo. Referindo-se a trabalho que tem ja quase uma década
sem que esse estado de coisas tenha se alterado de forma substantiva, Paulani afirmou:

Chernavsky (2007) vasculha toda a literatura ortodoxa recente a caga de
estudos que demonstrem de modo rigoroso, tedrica e/ou empiricamente, a
razao supostamente cientifica que justificasse a magnitude da taxa real de
juros no Brasil dos Ultimos 12 ou 13 anos. E absolutamente nada encontra. A
Unica alternativa que parece trazer algum alento atende pelo sugestivo
nome de “fungdo de reagdo do Banco Central”. Mas dessa fungdo podemos
extrair o seguinte tipo de explicagdo: a taxa real de juros é o principal
determinante da credibilidade da politica monetaria; a credibilidade da
politica monetaria determina, por sua vez, a influéncia que as metas de

A intervengdo por indugdo é forma tradicional de atuagdo do Estado no dominio econdmico. Veja-se:
(GRAU, 2013: 143). Ressalte-se a importancia da sinalizagéo dada pelo BC, ja que a taxa de juros é,
sobretudo, fenémeno de convengdo. Keynes anota: “Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja
um fendmeno altamente convencional do que basicamente psicolégico, pois o seu valor observado depende
sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente convicgdo
como provavelmente duradoura serd duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudanga a
flutuagGes originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado” (KEYNES, 2009: 162).
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inflagdo exercem sobre as expectativas inflaciondrias, as quais constituem,
segundo a fungdo de reagdo, o determinante principal da prépria taxa de
juros. Ora, é evidente o carater autorreferencial de tal “justificagdo”, mas
esse ndo é o principal problema. O principal problema é que, sendo assim,
justifica-se qualquer taxa real de juros que promova a conversdo das
expectativas em relagdo a meta estabelecida. Isto significa que a magnitude
em si que essas taxas efetivamente assumem é produto de um fendmeno
puramente convencional. Em outras palavras, aquilo que se pensa e se
convenciona torna-se realidade. Mas aquilo que se pensa ndo cai do céu,
pois o dito mercado financeiro estda no board do Banco Central e
convenciona aquilo que lhe convém. (PAULANI, 2010: 40-41).

Se nos fosse permitido parafrasear Marx e Engels no famoso Manifesto

Comunista, afirmariamos que o BC tem se portado como verdadeiro “comité gestor dos

, . . ) . 42 ~ . .

negoécios do capital financeiro”.”™ Sua funcdo parece resumir-se a esta: fixar a taxa
, . . ;. . 43 , .

bdsica da economia, essa “renda minima” do capital,” em um nivel o mais elevado

possivel, superior, quase sempre, aquele que vigora em todo o globo terrestre. Quer

dizer: viabilizar, a cada decisdo do COPOM, o redirecionamento da riqueza nacional, via

orcamento publico, as mdos de grandes fundos de investimentos nacionais e

. . . . .. - 44

internacionais e a meia duzia de familias.

E verdade que essa situacdo tem raizes profundas nas transformacdes
experimentadas pelo proprio capitalismo em nivel mundial a partir da década de 70.
Como lembram Bercovici e Massonetto, as mudancas ocorridas no processo de
acumulagdo de capital, notadamente aquelas associadas ao assim chamado processo de
“financeirizacdo”, alteraram a funcdo do fundo publico: ao invés de ser destinado
exclusivamente a garantia das condi¢des de reproducdo da forca de trabalho, ele passa a

. , . 45
ser disputado também pelo capital.” Dessa forma, tudo se passa como se, nessa nova
etapa da histdria capitalista, o Estado funcionasse menos — ou precisasse funcionar
menos — como a posi¢cdo, no interior desse modo de producgdo, para além da mera
agregacdo dos agentes contratantes da sociedade civilLb de uma comunidade

pressuposta. Por conta disso, sua intervengdo na ordem econbmica, para que ela

justamente seja preservada como ordem, também muda de intensidade e, na maior

*2 A forma de funcionamento do BC e do Copom ja ha quase trés décadas causa tanta estupefagdo que
acaba involuntariamente dando azo a interpretagdo marxista mais rasteira sobre a natureza do Estado e de
seu papel na ordenagdo do modo de produgdo capitalista. Essa leitura vulgar, que ndo se da conta da forma
de operar de sua contradigdo constitutiva, parece encontrar no Brasil um momento de verdade.

BA expressdo encontra-se em: (SAYAD, 2001).

* Nesse sentido: (POCHMANN, 2007).

* Confira-se: (BERCOVICI; MASSONETTO, 2006: 68)
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parte dos casos, de sentido. Ainda assim, porém, a forma como essa transformacdo vem
acontecendo no Brasil parece ultrapassar todas as medidas e todos os limites, visto que
o pais raramente abandonou, em quase trés décadas, o papel de campedo na
remuneracdo do capital ficticio, e que esse protagonismo nada confortavel praticamente
ndo se alterou independentemente do matiz ideoldgico dos governos que assumiram o
executivo federal ao longo de todo esse periodo. Ndo cabe no escopo deste trabalho
buscar as razbes desta idiossincrasia nacional, mas podemos adiantar que ela
seguramente tem que ver com a histdria de nossa formagdo e, em particular da
formac3o de nossas elites.*

Cabe-nos retomar a questdo original: ao atuar dessa forma, o BC atua a despeito
da Constituicdo? A resposta varia conforme o ponto de vista segundo o qual se enxerga
o texto constitucional. Ao assumir-se, criticamente, o pressuposto de sua forca
normativa, deve-se concluir que a conduta da autarquia é inconstitucional. Assim, sob
perspectiva estritamente juridica, a melhor resposta é aquela que apontam Bercovici e
Massonetto (2006): a erosGo da constituicdo econémica em prol da constituigdo
financeira. A ordem econ6mica intervencionista e dirigente da Constituicio de 1988
restou apartada dos instrumentos financeiros que poderiam |lhe dar efetividade. A
propria Lei de Responsabilidade Fiscal, ao impedir ou inviabilizar a busca do pleno
emprego e de uma outra politica financeira, seria, nesse sentido, uma forma de excluir o
orcamento da deliberagdo publica, garantindo, por outro lado, a remuneracdo do capital
financeiro objetivado na divida publica. A Constituicdo Financeira foi, portanto,
“blindada”, enquanto que a implementagdo da ordem econémica e da ordem social da
CF/1988 ficou refém das sobras orcamentarias do Estado.

De nossa perspectiva, isso significa que o Estado brasileiro vem desempenhando
seu papel de guardido da identidade de um sistema fundado na contradicdo, sem ter
que, para isso, operar como forca de equilibrio do sistema, e sem ter, portanto, que
encarnar, mesmo em sua versao mais realista, que significa tdo somente um minimo de
garantias a todos os seus membros, a comunidade econGmica pressuposta em sua

existéncia.

6 Veja-se a esse respeito: (ARANTES, 2004), sobretudo o ensaio “Nagdo e Reflexdo” e (PAULANI, 2001).
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