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A presente proposicdo, de autoria do ilustre Deputado, Sr. Ruben
Bueno, modifica a Lei 4.595, de 31/12/1964, que rege o Sistema Financeiro Nacional,
para determinar que as decisdes colegiadas, no ambito administrativo, do Banco
Central do Brasil adotem voto aberto e devidamente fundamentado.

O nobre Deputado motiva o projeto de lei pela percepcdo da
necessidade de aumento da transparéncia na conducgdo da politica de juros, definida
no ambito do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil — conforme
preocupacdo expressa nas falas dos prestigiados economistas Delfim Neto, ex-
ministro e ex-parlamentar, e Luiz Gonzaga Belluzzo, professor da Unicamp, durante o
seminario “O Brasil no Século XXI: Desafios do Futuro” promovido pela Faculdade de
Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo.

A tramitagdo da-se conforme o disposto no art. 24, Il do Regimento
Interno da Camara dos Deputados, estando sujeita a apreciacdo do Plenario. Apés a
apreciacao por parte desta Comissédo de Financas e Tributacdo a proposi¢do seguira
para a apreciacdo da Comissao de Constituicdo e Justica e Cidadania.

E o Relatério.

- VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comissdo, além do exame do mérito, apreciar as
proposi¢des quanto a sua compatibilidade ou adequacdo com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orcamentarias e o orcamento anual, conforme estabelece o art. 57, Il, do
Regimento Interno da Camara dos Deputados.



Nos termos do Regimento Interno, somente aquelas proposicdes que
"importem aumento ou diminuicdo de receita ou despesa publica" estdo sujeitas ao
referido exame de compatibilidade ou adequacéo financeira e orcamentaria.

A aprovagdo da matéria contida no projeto de lei complementar sob
andlise ndo afetaria as despesas ou receitas publicas federais, uma vez que apenas
estabelece a obrigatoriedade de adoc¢do de voto aberto e fundamentado nas decisbes
colegiadas do Banco Central do Brasil (BCB), alterando o procedimento de divulgacdo
de tais decisodes.

Do ponto da analise do mérito, o primeiro ponto a ser destacado € o
conteudo do art. 2° que define como escopo da proposicao “as decisdes colegiadas no
ambito administrativo”. Esta redacdo permite compreender que todas as decisfes
colegiadas tomadas no BCB devem ter seus votos abertos e devidamente
fundamentadas. Essa interpretacdo abrangeria todo o leque de decisdes da diretoria
do BCB, incluindo-se, por exemplo, as decisdes referentes a assuntos diversos indo
desde as referentes a intervengdo, supervisdo e regulamentacdo de instituicdes
financeiras, passando por decisdes sobre a distribuicao de recursos fisicos e humanos
entre as dependéncias do BCB e indo até as decisdes sobre criacdo e alteracdo de
mecanismos de efeito macroprudencial e de politica monetaria.

No &ambito da administragcdo publica, o BCB tem suas ac0Oes
supervisionadas pelos 6rgaos de controle usuais, como a CGU e o TCU, e suas
contas examinadas por empresa independente de auditoria. Assim, parece um
exagero, que pode levar o BCB a paralisia administrativa, solicitar que todos 0s votos
e as justificativas individuais apresentadas em cada uma das decis6es administrativas
internas sejam abertos.

Apesar de a redacédo do projeto de lei dar possibilidade a interpretacéo
mais ampla apresentada anteriormente, em sua justificativa o nobre Deputado fixa o
foco nas decisbes tomadas no ambito do Comité de Politica Monetaria (Copom) e
aponta como objetivo “exigir que os votos proferidos pelos componentes do Copom
sejam devidamente justificados e apresentados de maneira aberta”, por entender que
o procedimento atual falha ao ndo esclarecer “em que pressupostos se basearam 0s
diretores do Bacen para a adoc¢do desta ou daquela providéncia” no tocante a fixacao
da meta para a taxa Selic.

Cabe ressaltar que ao longo do tempo o Banco Central do Brasil vem
envidando esfor¢os no sentido de elevar o grau de transparéncia da politica monetaria
e conferir regularidade e rito ao processo decisério da politica monetaria. A relevancia
de tais esforcos se tornou ainda maior a partir da adog&o do regime de metas para a
inflacdo no Brasil, em 1999, com a reformulacdo do processo de comunicacao
institucional referente a politica monetaria. Na estrutura do novo regime, a
comunicagcdo constitui aspecto fundamental no mecanismo de coordenacdo e de
ancoragem das expectativas do setor privado.

De modo a ilustrar o esforco empreendido pelo BCB no sentido de
aumentar a transparéncia acerca de suas decisfes podemos elencar: i) divulgacdo
das datas das reunides do Copom do ano em curso, realizada até outubro do ano
anterior; ii) comunicado publico, com a decisdo quanto a taxa de juros e o resultado da



votacdo, divulgado imediatamente apés a reunido; iii) notas das reunibes do Copom,
gue passaram a ser divulgadas a partir de janeiro de 1998, e que, desde fevereiro de
2000, séo publicadas com defasagem de apenas seis dias Uteis, padrao s6 encontrado
em trés outras economias que adotaram a sistematica de metas para a inflacao:
Indonésia, Republica Tcheca e Turquia; e, por fim, iv) o relatério trimestral de inflagcéo,
que traz, ao fim de cada trimestre calendario, a avaliacdo do Copom sobre a evolucao
da economia desde o ultimo relatério, suas perspectivas para os trimestres seguintes e
qual estratégia de politica econdbmica sera adotada para manter a trajetéria da inflagéo
alinhada as metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Do exame da prética internacional — considerando 30 paises que
adotam o regime de metas para a inflagdo e outros 4 importantes atores do cenario
internacional — tem-se que 19 deles divulgam notas das reunides. Deste subgrupo, 10
divulgam a votagcdo da decisdo, mas apenas sete apresentam a identificacdo dos
votos individuais: Chile, Estados Unidos, Hungria, Japdo, Reino Unido, Republica
Tcheca e Suécia. Assinale-se, contudo, que neste pequeno conjunto de bancos
centrais, 0s membros do conselho de politica monetaria tém mandatos fixos, e sdo
potencialmente isolados de pressdes externas. Essa pratica tem por fim assegurar que
as decisfes sejam técnicas e que visem alcancar o objetivo estabelecido para a
autoridade monetaria, que é “assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda”.

Para a efetividade da comunicacdo € necessaria a manutencao do foco
na mensagem a ser comunicada: a decisdo, e ndo em possiveis divergéncias
existentes durante seu processo de formulacdo. A mensagem relevante € a decisao
tomada e a estratégia decidida, e a divulgacdo dos argumentos individuais pode
reduzir a atencdo que seria dada a decisdo colegiada. A vantagem de decisfes
colegiadas esta em trazer diferentes pontos de vista para a analise, contudo, em um
ambiente que estimulem argumentagdo com motivos alheios & decisé@o técnica que se
pretende tomar, as discussfes podem enfraquecer a decisdo, e a vantagem do
colegiado é perdida.

Assim, a andlise da pratica internacional indica que o BCB possui grau
de transparéncia elevado, divulgando os documentos de forma tempestiva.
Incrementos na transparéncia devem ser sempre avaliados considerando-se custos,
beneficios e o arcabouco institucional presente. A mudanca institucional proposta ndo
€ consenso internacional, tendo sido empregada minoritariamente e em ambientes
diversos aquele atualmente presente no Brasil.

Em sintese, de modo a sinalizar, de maneira consistente, qual é a sua
percepcdo sobre os cendrios econdmicos mais provaveis para o futuro, além de
comunicar a forma com que as futuras decisdes de politica monetéaria deverdo reagir,
o BCB produz informacéo institucionalizada, resultante de um processo elaborado de
depuracdo, em diversos niveis da hierarquia do corpo técnico, refletindo os
fundamentos da deciséo final do Copom. Assim a decisao do Copom € una, tomando
efeitos por seu resultado final e ndo pelas opinides que a conformaram.

Tendo esses aspectos em mente, o Copom atende aos requisitos de
transparéncia institucional: a explicitagdo do objetivo da politica monetaria, a reducéo
da assimetria entre as informagBes disponiveis ao Banco Central e aos agentes e a



explanacado da estratégia de atuacédo, por meio das notas das reuniées do Copom e do
relatério de inflacao.

Em vista de todo o exposto, somos pela ndo implicacdo da matéria em
aumento ou diminuicdo da receita ou despesa publica, ndo cabendo pronunciamento
quanto a adequacao financeira e orcamentaria e, no mérito, votamos pela rejei¢cdo do
Projeto de Lei Complementar n.° 30, de 2011.

Sala da Comissdo,em ___ de ___ de 2012.

Deputado GUILHERME CAMPOS
Relator



