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RESUMO

Em meio a uma pandemia declarada pelas Nag¢des Unidas e reconhecida no Brasil, a Emenda
Constitucional n. 106 € publicada, autorizando o Banco Central a adquirir titulos no mercado
secundario das institui¢des financeiras privadas a pretexto de alavancar a economia ou mitigar
os efeitos nefastos da pandemia. A hipdtese ¢ que, se em momentos de crise econdomica o
mercado privado de créditos se contrai e os encarece, a inje¢ao de recursos pelo Banco Central
em tais instituicoes agrava a crise economica pela ineficiéncia alocativa dos recursos, o que
viola a Constituicao Federal. O objetivo ¢ evidenciar que a opgao politica do Banco Central e
Ministério da Economia, normatizada pelo Congresso Nacional, contraria a l6gica das decisdes
politicas anticiclicas em apoio ao sistema produtivo, contrariando diversas normas de estatura
constitucional. Por meio de uma pesquisa exploratoria, analisa-se a Emenda Constitucional n.
106 com base em bibliografia nacional e internacional acerca do papel do Estado e das
Institui¢des Financeiras Publicas em momentos de crise a fim de implementar politicas
anticiclicas, além de evidenciar que o capital ficticio portador de juros (capital financeiro)
permite acumulacdo financeira sem vinculagdo ao sistema produtivo da economia.

Palavras-chave: Crédito. Eficiéncia. Institui¢des financeiras publicas. Banco Central.
Inconstitucionalidade.
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ABSTRACT

In the midst of a pandemic declared by the United Nations and recognized in Brazil,
Constitutional Amendment No. 106 is published, authorizing the Central Bank to acquire
securities in the secondary market of private financial institutions on the pretext of leveraging
the economy or mitigating the harmful effects of the pandemic. The hypothesis is that, if in
times of economic crisis the private credit market contracts and increases them, the injection of
resources by the Central Bank into such institutions aggravates the economic crisis due to the
inefficiency of resources, which violates the Federal Constitution. The objective is to show that
the political option of the Central Bank and Ministry of Economy, standardized by the National
Congress, contradicts the logic of countercyclical political decisions in support of the
productive system, contrary to several norms of constitutional stature. Through an exploratory
research, constitutional amendment no. 106 is analyzed based on national and international
bibliography on the role of the State and Public Financial Institutions in times of crisis in order
to implement countercyclical policies, besides showing that fictitious capital with interest
(financial capital) allows financial accumulation without linking to the productive system of
the economy.

Keywords: Credit. Efficiency. Public financial institutions. Central Bank. Unconstitutionality.
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9.1 INTRODUCAO

Mesmo em momentos de estabilidade economica, o mercado privado de crédito prioriza
a aplicacdo de recursos em projetos cuja expectativa de retorno do capital seja mais segura e de
curto prazo. Cabe as Instituicdes Financeiras Publicas investir em projetos de maior
longevidade e de baixo retorno financeiro, haja vista que a prioridade ¢ o retorno social, pois
tais entidades sdao executoras de politicas publicas.

Se em momentos de estabilidade econdmica essa realidade tem sido posta,
historicamente, o que dizer em situagdes de grave crise financeira como a atual, provocada por
uma pandemia? A recessdo do crédito se eleva, de modo que o mercado privado o torna ainda
mais caro ¢ eleva o grau de exigéncias de garantia, o que praticamente inviabiliza o acesso por
parte de Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs).

Dada essa realidade historica e consolidado o respectivo referencial tedrico, o que
deveria fazer o Banco Central do Brasil € o Ministério da Economia? Criar um programa de
investimentos no setor produtivo ou injetar maior liquidez no setor financeiro privado? A
resposta pode ser aferida na Emenda Constitucional n. 106, de 07 de maio de 2020,
especialmente no Art. 7°, inciso II, por meio do qual o Banco Central fica autorizado a adquirir
titulos privados no mercado secundario.

O Objetivo do presente artigo ¢ evidenciar que a inje¢do de recursos publicos no sistema
financeiro nao produz um efeito econdomico anticiclico, isto €, ndo possibilita a recuperacao do
sistema produtivo de bens e servigos. O artigo se justifica, portanto, porque expoe as razdes
falsas de uma decisdo politica equivocada que ndo proporciona eficiéncia na alocacdo de
recursos publico no sistema financeiro privado.

Como a presente analise recai sobre as razdes e os efeitos potenciais de uma Emenda
Constitucional, a metodologia se sustenta numa pesquisa exploratéria, vez que se trata de caso
que demanda um estudo em conformidade com a realidade econdmica brasileira, a despeito de
estar perfeitamente subsumivel ao referencial tedrico consolidado, internacionalmente.

Para tanto, ¢ selecionada uma bibliografia de autores nacionais e internacionais.
Referida bibliografia permite verificar que a decisdo politica materializada na Emenda
Constitucional n. 106 referenda categorias normativas, ja consolidadas, sobre o capital ficticio
portador de juros que permite acumulagdo financeira sem vinculagdo ao sistema produtivo da
economia. Eis que o referencial teorico da critica do valor torna clara a ineficiéncia da decisao
politica brasileira para eventual retomada do crescimento econdmico ou preservacao do sistema

produtivo nacional.
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Desse modo, no primeiro capitulo se expde a deflagracdo da pandemia no mundo e a
reagdo das autoridades constituidas no Brasil para o enfrentamento de seus efeitos economicos.
Da mesma forma, apresenta-se a reacao politica, imediata, a decisdo politica representada na
Emenda Constitucional n. 106.

No segundo capitulo, evidencia-se que momentos de crise demandam inje¢do de
recursos no setor produtivo, como politica anticiclica, de maneira que a inje¢ao de recursos no
sistema financeiro privado agrava ainda mais a crise, vez que ¢ a personificacdo do capital
ficticio, portador de juros, que ndo se relaciona com o sistema produtivo, o que faz com que os
recursos necessarios nele nao cheguem.

Como consequéncia, o capitulo terceiro revela a ineficiéncia da decisdo politica de
injetar recursos no sistema financeiro privado, vez que essa medida nao cria as condi¢des de
desenvolvimento econdmico, muito menos de recuperagao da economia produtiva medida pelo
Produto Interno Bruto. Contrariando, inclusive, preceitos constitucionais que referendam um

regime econdmico de carater produtivo e ndo financeiro.

9.2 EFEITOS ECONOMICOS E FINANCEIROS DA PANDEMIA PROVOCADA PELA
COVID-19

No dia 30 de janeiro de 2020, a Organizagao Mundial da Satde declarou, em Genebra,
na Suicga, que o surto recente da Covid-19 constituia uma Emergéncia de Satde Publica de
carater internacional. Com o advento da pandemia, o Governo Federal, no dia 04 de fevereiro
de 2020, fez publicar, no Didrio Oficial da Unido, a Portaria n. 188 do Ministério da Satde, a
qual declarou “Emergéncia em Saude Publica de importancia Nacional (ESPIN) em decorréncia
da Infeccao Humana pelo novo Coronavirus (2019-nCoV).”

Diante desse cenario, o Congresso Nacional, preliminarmente, reconheceu o estado de
calamidade publica por meio do Decreto Legislativo n. 06/2020, publicado no dia 20 de margo
de 2020, no Didario Oficial da Unido. Referido Ato Normativo “Reconhece, para os fins do art.
65 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, a ocorréncia do estado de calamidade
publica, nos termos da solicitacdo do Presidente da Republica encaminhada por meio da
Mensagem n° 93, de 18 de margo de 2020.”

Os efeitos econdmicos da pandemia j& puderam ser sentidos logo no segundo trimestre
de 2020, de modo que a Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
publicou informativo de que “Afetado pela pandemia e distanciamento social, o PIB apresentou

contracdo de 1,5% na comparagdo do primeiro trimestre de 2020 contra o quarto trimestre de
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2019, na série com ajuste sazonal.” O recuo do Produto Interno Bruto atinge, assim, o sistema
produtivo e o Poder Publico, haja vista que a receita tributaria sofre forte queda, vindo a
comprometer uma série de despesas publicas dos entes federativos.

Como consequéncia, a Camara dos Deputados apresenta a Proposta de Emenda a
Constituicao Federal de n. 10/2020, de autoria do Presidente da Camara, o Deputado Rodrigo
Maia. Ap6s uma tramitagdo politicamente tortuosa, a PEC fora aprovada por ambas as casas
legislativas, convertendo-se na Emenda Constitucional n. 106, de 07 de maio de 2020. Essa
tortuosidade, do ponto de vista formal, rendeu uma Acao Direta de Inconstitucionalidade
proposta pelo Partido Cidadania, tombada sob o nimero 6417, distribuida em 11 de maio de
2020.

Na Acao, a parte autora argumenta que a Camara dos Deputados, apos receber o texto
do Senado Federal, com alteracdes, aprovou texto com “rejeicao do artigo 4° e das alineas ‘a’ a
‘f°, constantes do inciso II, do Art. 8°, do substitutivo do Senado Federal,” destacando no

paragrafo 20 da peca:

a par de rejeitar o art. 4° do substitutivo do Senado Federal, a Camara dos Deputados,

[T3E L]

repise-se, acabou por suprimir as alineas de “a” a “f”” e a expressao “seguintes” contida
no caput da redagdo do art. 8° do texto aprovado pelo Senado, encaminhando a
proposta de emenda para promulgacdo sem o necessdrio retorno do texto a Casa
revisora quanto ao citado dispositivo (agora topograficamente correspondente ao art.
7°, 11, do texto final).

Eis que o Partido Cidadania argumenta que hd um vicio formal de
inconstitucionalidade, vez que o Art. 60, § 2°, da Constituigdo Federal, na Subse¢do que trata
da Emenda a Constituicao, preceitua que “A proposta sera discutida e votada em cada Casa do
Congresso Nacional, em dois turnos, considerando-se aprovada se obtiver, em ambos, trés
quintos dos votos dos respectivos membros.”

Pontua o autor da A¢ao Direta de Inconstitucionalidade, no paragrafo 38, que a Suprema
Corte ja consignou que a observancia do devido processo legislativo constitucional esta
condicionada a eventuais altera¢des substanciais do texto, isto €, quando a supressdo estaria a
alterar o conteudo, a semantica, e, portanto, o pragmatismo do texto normativo. E ¢ justamente
nesse ponto que a inconstitucionalidade formal se expde.

O Art. 8° da Proposta de Emenda a Constitui¢do especificava os titulos e ativos
negociaveis pelo Banco Central, em rol taxativo entre as alineas a e f. Essas alineas foram

suprimidas na Camara dos Deputados, de modo que os ativos se converteram em rol meramente
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exemplificativo (agora no Art. 7°, II), ampliando, ainda mais, o risco as finangas publicas
brasileiras em atuar sem maior parametrizagdo no mercado financeiro.

Ultrapassada essa questdo de vicio formal, avanga-se sobre os vicios de
inconstitucionalidade do ponto de vista material. No entanto, a sua profunda apreciagao fica
condicionada a exposi¢ao do marco tedrico acerca da eficiéncia da economia produtiva e a sua
analise em cendrios de crise e de recessdo, o que demanda respostas anticiclicas por parte das

institui¢des financeiras publicas.

9.3 FALHAS DE MERCADO E A ATUACAO ANTICICLICA DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS PUBLICAS

Mesmo em periodo de estabilidade economica, € cedi¢o que a iniciativa privada nao
dispde de recursos nem interesse em investir em determinadas atividades ou segmentos,
sobretudo aqueles de alta rentabilidade social, porém, de baixo retorno privado (lucrativo). Eis
que as institui¢des financeiras publicas sdo aquelas que aportam recursos financeiros a fim de
estimular o desenvolvimento daquelas atividades e, por consequéncia, o desenvolvimento
social.

E nesse contexto que os diversos paises vém ampliando a quantidade e melhorando a
qualidade de suas institui¢cdes publicas de financiamento da atividade econdmica nao coberto
pela esfera privada. Isso decorre da constatacao de que “€¢ muito importante o papel do sistema
institucional para o financiamento do investimento, sobretudo para o estimulo a mecanismos
de financiamento de longo prazo, os quais ndo sdo gerados espontaneamente pelo livre-
mercado” (MARTINI, 2014, p. 301).

O mercado privado de crédito ndo dispde, nem poderia, das informagdes necessarias
para isentar o crédito de riscos, principalmente em momentos de elevadas incertezas provocadas
por crises agudas como a atual, em razdo de uma pandemia. Como consequéncia, 0 mercado
privado de crédito se retrai, tornando-se mais caro e com exigéncias de garantias exorbitantes
a dificultar, ou at¢ mesmo impossibilitar, o fornecimento de crédito as empresas, sobretudo as
micro € pequenas, cujas garantias sao limitadas.

Essa falha mercadologica decorrente, de igual modo, pela deficiéncia de informagdes e
incertezas quanto ao desfecho da economia, conduz as instituigdes financeiras privadas a optar
pela liquidez. Logo, “isso aprofunda a instabilidade e inviabiliza diversos projetos de

investimentos, configurando a situacao de ‘fragilidade financeira’” (ALEM; MADEIRA, 2015,
p. 12).
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Quando ha expectativa de crescimento econdmico, as institui¢des financeiras privadas
atuam de forma mais agressiva no mercado, diminuindo a respectiva liquidez, oferecendo mais
crédito aos tomadores, haja vista que ha uma perspectiva de maior solvéncia e, por
consequéncia, maior rentabilidade do capital alocado. Esse cenario permite aos bancos
correrem mais riscos na oferta de crédito, pois com uma economia em ascensao, os tomadores
teriam recursos, posteriormente, para pagar os empréstimos; nutre-se uma expectativa de baixa
inadimpléncia.

No entanto, quando o panorama ¢ adverso, isto ¢, ha flagrantes indicadores de que a
economia estara estagnada, ou o que ¢ pior, ird ingressar ou ja se encontra em estado de
recessdo, 0 movimento financeiro do setor bancario segue uma logica inversa, ou seja, de
contragdo dos créditos e aumento de sua liquidez. Em outras palavras, “nas fases recessivas dos
ciclos economicos, ha maior preferéncia pela liquidez por parte do setor bancario, cujas
previsdes pessimistas reduzem os retornos esperados de suas aplicagdes” (MARTINI, 2014, p.
303).

Em sendo assim, ndo se pode esperar do mercado financeiro a adog¢ao de politicas
anticiclicas, que podem ser conceituadas como injecao de recursos no setor produtivo (industria
e comércio), a fim de que, para conter um estado de recessdo econdmica, haja producio de bens
e servicos. Isso significa, em termos tedricos, que a industria e o comércio, com aporte
financeiro, contratam pessoas, gerando renda a partir do salario, o que impacta no mercado
consumidor, ou seja, quanto mais gente empregada, mais gente consome. Eis uma politica
anticiclica ou com efeito anticiclico.

Para além disso, os calculos do mercado financeiro sdo realizados no curto prazo. Os
investimentos de longo prazo ndo costumam ser priorizados, pelo contrario, habitualmente sao
rejeitados em prol dos investimentos de rentabilidade mais rapida. Logo, “como muitos
investimentos em capital necessarios ao crescimento do produto ¢ a manutengdao do pleno
emprego tendem a ser pouco liquidos, o viés de curto prazo do mercado financeiro torna-se
uma potencial fonte de ineficiéncia macroecondémica” (MARTINI, 2014, p. 306).

Se em situagdo de estabilidade econdmica o investimento de curto prazo e alta
rentabilidade tem prioridade, o que pensar em situacdo de crise provocada por uma pandemia a
afetar o Produto Bruto em escala global? Os bancos ndo hesitariam em contrair os créditos,
aumentando seus custos, tanto pela elevag¢do das taxas de juros, quanto pela ampliacdo das
garantias exigidas, o que dificulta quando ndo impossibilita a realizacdo do empréstimo de

recursos.
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Ao invés de oferecer crédito a iniciativa privada (setor produtivo), o setor bancario, em
cenario de recessdo, tende a aumentar a liquidez e a realizar investimentos na aquisi¢ao de
titulos da divida publica e em ativos financeiros de muita seguranca.

Essa ¢ a 16gica subjacente ao capital ficticio portador de juros. Num cenario de recessao
econdmica, encarece o crédito, aumenta as exigéncias para empréstimo, e, com dinheiro
entesourado, o sistema financeiro adquire de titulos da divida publica ou ativos financeiros de
muita seguranca. Como consequéncia, segundo Marx, “apaga-se até o ultimo rastro toda a
conexao com o processo real de valorizagao do capital e se refor¢a a concepgao do capital como
um autdmato que se valoriza por si mesmo” (MARX, 2017, p. 524).

Eis a razdo pela qual a deficiéncia do mercado financeiro demanda a interven¢do do
Poder Publico na economia, de modo que a Administragao Publica deve construir politicas
econdmicas que permitam uma funcionalidade ao sistema financeiro, vale dizer, segundo
Carvalho, “disponibilizar recursos financeiros em volumes e termos apropriados para a
realizacdo de investimentos capazes de ampliar e modernizar a capacidade produtiva” (2010
apud MARTINI, 2014, p. 313).

O que confere a politica um carater anticiclico ¢ justamente o aporte de recursos
financeiros no setor produtivo para a geracdo de emprego e renda. Consequentemente, o
fortalecimento do mercado consumidor a possibilitar a circulagdo dos bens e servigos
produzidos. Quando se injeta recursos no sistema financeiro, a situagao de recessao se agrava,
e o capital financeiro se robustece ainda mais. Logo, ocorre a “centralizagdo em institui¢des
especializadas de lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas ndo consumidas, que t€ém por
encargo valoriza-los sob a forma de aplicagdo em ativos financeiros (...) mantendo-os fora da
produgdo de bens e servigos” (CHESNALIS, 2005, p. 37).

Por isso que no caso da ineficiéncia dos mercados privados, destacadamente o de
crédito, as institui¢des financeiras de desenvolvimento adquirem protagonismo. O que justifica
a existéncia de tais instituigdes ¢ a “presenca de setores ou projetos de investimentos que
requerem financiamento, mas que sdo preteridos pelo setor privado em razao da maior incerteza
em relacdo a seus resultados futuros” (RODRIGUES; AFONSO; PAIVA, 2017, p. 12).

Esse € o caso de setores da economia produtiva que, num momento de crise aguda por
fator externo demanda recursos para a manutencao de suas atividades e, consequentemente, dos
empregos. Observa-se que, na propria logica do acimulo de capital em seu sistema produtivo,
este segmento, sem auxilio financeiro, em momentos de crise, pode encontrar um desfecho

falimentar.
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Por isso que os tedricos defendem a inje¢do de recursos na economia produtiva (por
meio das institui¢des financeiras publicas), € ndo no sistema financeiro privado responsavel,
inclusive, pela contragdo do crédito e seu concomitante encarecimento. Essa premissa nao ¢
recente, tampouco circunscrita ao ambiente nacional, como visto acima.

Se ndo hé investimento na produgdo, se os recursos sao entesourados para aquisi¢ao de
ativos financeiros, hd o agravamento da crise, que ¢ da crise do capital produtivo. Nao por outro
motivo, “a Comissao Europeia aponta como principal justificativa econdmica para a existéncia
de um banco de fomento a presenca de deficiéncias no mercado que afetam a oferta e a demanda
de investimento” (RODRIGUES; AFONSO; PAIVA, 2017, p. 14).

Eia a razdo pela qual se pode questionar a opg¢do politica, normatizada, de injetar
recursos publicos diretamente no sistema financeiro privado, adquirindo titulos de duvidosa
adimpléncia, em detrimento de sua inje¢do nas instituigdes financeiras publicas. Tais entes, que
tém esteio financeiro no orcamento publico, podem oferecer crédito mais barato e em condi¢des
mais factiveis de superacdo de uma crise, podendo avaliar os riscos e destinar os recursos a
setores estratégicos da economia.

A contradicao ¢ manifesta. Se a pretensao ¢ de recuperar a economia produtiva, por qual
motivo autorizar o Banco Central a adquirir titulos no mercado financeiro secundario? Por que
ndo aportar recursos nos bancos de fomento? Tais institui¢des, injetando o dinheiro nos setores
produtivos, efetivam uma politica anticiclica, garantindo acesso ao crédito por parte da industria
e do comércio, mantendo empregos, rendas € um mercado consumidor a absorver a producao
de bens ¢ servigos.

Ha uma experiéncia nacional recente bem-sucedida junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES. O Programa de Sustentacdo do Investimento
(PSI) foi uma expressiva medida anticiclica definida e desenhada pelo Governo Federal (...).
No biénio 2008-2009, os desembolsos do Banco cresceram, respectivamente, 32% e 43% em
termos reais” (ALBUQUERQUE; GRIMALDI; GIAMBIAGI; BARBOZA, 2018, p. 36).

Sem adentrar ao mérito dos eventuais erros cometidos pela longevidade do programa
para além do periodo necessario de enfrentamento da crise, a injecdo de recursos do BNDES,
no momento em que eclodia a crise internacional dos créditos hipotecarios originados nos
Estados Unidos, mitigou os seus efeitos. E o que ¢ mais salutar, ¢ o fato de que ha tempos o
Banco prioriza investimentos em setores cujo crédito privado se torna mais escasso e caro, quais
sejam: Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs).

Conforme especialistas assinalam, os investimentos do BNDES, desde 2010, aponta

para uma priorizagdo as Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), correspondendo ao
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dobro do que fora disponibilizado para as empresas de capital aberto. E mesmo considerando
os investimentos em empresas de capital aberto, ainda assim ha expectativa de suporte a uma
atividade produtiva (bens ou servigos), ao contrario da inje¢ao de liquidez no sistema financeiro

privado.

Grafico 1 - Desembolso do BNDES - Brasil (2002/2017)

200

-
180 ’ " |
. / \
e oy £ h 1
F W F o %
i3 ; i AW 'l-"‘
f %
F1-] y \
i !
a4 r k]
& % |
Ry o . -4 }
Fa "
& i T
L+ ] - g,
— PR \.\
40 4— T == . -
S f T
ot 5
20 o .
o T T T T T T T T T T T T T 1
2002 EOG} 2O0g 2005 2o0h 2O0F 2ool 200'5 2073 oM o2 2013 2014 2'.'.":, 2o 20wy
= = Dacombolo total do BNDES e Dipcombolco para MPMES

Desembolso para empresas abertas

Fonte: ALBUQUERQUE; GRIMALDI; GIAMBIAGI; BARBOZA, 2018, p. 36.

Veja que no grafico acima, desde 2010 o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social prioriza os investimentos nas Micro, Pequenas ¢ Médias Empresas
(MPMES). A linha verde representa o quanto desembolsado nas MPMEs, enquanto que a linha
azul representa o quanto investido nas empresas de capital aberto. Isso merece destaque, pois
as MPMEs empregam, proporcionalmente mais que as Sociedades Andnimas, vez que a
tecnologia empregada ¢ menor.

A caracteristica que esté associada a eficiéncia da alocagdo dos recursos financeiros diz
respeito a sua aplicacdo no longo prazo. Pois, os segmentos funcionais ao sistema produtivo
demandam tempo para a maturacao do empreendimento ou para a sua recuperagao num cenario
de grave recessao. Esse prazo alongado, que ndo ¢ priorizado pelo mercado financeiro em
tempos de estabilidade econdmica, ¢ violentamente descartado quando do advento de uma crise
econdmica.

Eis que ¢ extremamente questionavel a opcao politica do Banco Central e Ministério da
Economia normatizada pela Emenda Constitucional n. 106, de 07 de maio de 2020. E uma vez

normatizada, ¢ factivel a critica constitucional de seu teor, em especial o Art. 7°, que aparenta
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ter desconsiderado o referencial tedrico mundial. Se ha expectativa de eficiéncia, esta deve estar
atrelada ao desenvolvimento econdmico, que “estd intimamente ligado ao desenvolvimento de
sistemas financeiros articulados e complexos, pois a canalizagdo dos recursos em
financiamentos ao investimento produtivo ¢ a condi¢do sine qua non ao sucesso deste processo”
(HORN; FEIL, 2019, p. 232).

A Emenda Constitucional n. 106 referenda o capital financeiro em detrimento do capital
produtivo sob a gravidade de aquele investir sobre o dinheiro publico. Segundo Jappe, “na fase
atual do capitalismo sob dominancia financeira, os interesses do capital portador de juros
intensificaram-se pelas disputas de recursos do fundo publico, forcando de modo especifico o
incremento das despesas com juros da divida publica” (SANTO; MENDES, 2016, p. 29).

O capital financeiro, para além de investir em ativos financeiros rentaveis com recursos
entesourados, como os titulos da divida publica, abocanha, agora, mais dinheiro publico por
meio da venda de titulos de duvidosa adimpléncia, até entdo sob sua propriedade, ao Banco
Central. A transferéncia de tais titulos materializa o que ¢ denominado de capital ficticio;

amplamente desatrelado do sistema produtivo.

9.4 A EFICIENCIA ALOCATIVA DE RECURSOS PUBLICOS NO DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E NA RECUPERACAO DA ECONOMIA

A eficiéncia ¢ um preceito normativo e juridico positivado na Constitui¢do Federal, de
modo que a sua observancia € obrigatoria como postulado cognitivo na aferi¢ao da realidade e
na decisdo politica de alocagdo dos recursos publicos. O Art. 37 do Texto Constitucional
prescreve que “A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia [...].”

Em outro dispositivo constitucional, a eficiéncia ¢ reiterada, desta feita como critério de
avaliag¢do das politicas no ambito do Sistema de Controle Interno de cada espaco de Poder. O

Art. 74, inciso II, da Constituicdo Federal, prevé o que se segue:

Os Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario manterdo, de forma integrada, sistema
de controle interno com a finalidade de comprovar a legalidade e avaliar os resultados,
quanto a eficacia e eficiéncia, da gestdo or¢amentaria, financeira e patrimonial nos
orgdos ¢ entidades da administragdo federal [...].
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Sem observar o principio constitucional da eficiéncia, constituido sob um marco teoérico
historicamente consolidado, no ambito da ciéncia economica, o Congresso Nacional (Camara
dos Deputados, considerada a supressao das alineas do Art. 7°, II, da Emenda Constitucional n.

106) autoriza o Banco Central:

a comprar e a vender os ativos, em mercados secundarios nacionais no ambito de
mercados financeiros, de capitais e de pagamentos, desde que, no momento da
compra, tenham classificagdo em categoria de risco de crédito no mercado local
equivalente a BB- ou superior, conferida por pelo menos 1 (uma) das 3 (trés) maiores
agéncias internacionais de classificacdo de risco, e prego de referéncia publicado por
entidade do mercado financeiro acreditada pelo Banco Central do Brasil.

O montante desses ativos foi fixado em torno de R$ 973 bilhdes. Segundo o periddico
da Money Times, “Sozinhas, as debéntures respondem por 49,1% deste total, com 477,6 bilhdes
de reais, segundo dados referentes a marco divulgados por Campos Neto em apresentagcdo por
videoconferéncia com senadores para explicacao da PEC.”

As debéntures tém regulamentacdo na Lei Federal n. 6.404/1976, que no Art. 52
preceitua que “A companhia poderd emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito
de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissdao e, se houver, do
certificado.” Sao titulos de crédito, valores mobiliarios langados em desfavor das Sociedades
por Ag¢des que as emitem para se capitalizar.

Segundo o portal do investidor, “Os maiores compradores das debéntures no mercado
brasileiro sdo os chamados investidores institucionais, tais como grandes bancos, fundos de
pensdo e seguradoras, os investidores estrangeiros.” Ora, ndo se estd falando de micro e
pequenos empresarios, tampouco de trabalhadores (cuja renda, como regra, sao tragadas pelas
necessidades de consumo basico), e sim de institui¢des de grande porte, as maiores beneficiarias
de eventuais resgates pelo Banco Central.

Uma grande contradi¢do se evidencia em nosso sistema financeiro. Se as institui¢cdes
financeiras, os bancos, sao aqueles que retraem o crédito em momentos de crise econdmica,
demandando aporte financeiro do Poder Publico na economia produtiva, como poderiam,
justamente num momento de recessdo, ser os maiores beneficiarios pelas aquisicdes do Banco
Central das debéntures titularizadas por eles?

Importa destacar que medidas como essa ampliam o nivel de desconfianga para com o
Estado. Nesse ponto, Xavier e Teixeira assinalam que “o Estado como nds conhecemos

tradicionalmente estd em crise, o conceito de poder estar em crise, isto €, a opinido publica
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muito mais informada est4 tendo progressivamente uma desconfian¢a com rela¢do ao poder”
(XAVIER; TEIXEIRA, 2019, p. 85-86).

A injecdo macica de recursos nos bancos, em detrimento da economia produtiva,
notadamente as Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), viola outro preceito
constitucional, qual seja, o Art. 179, ao prever que “A Unido, os Estados, o Distrito Federal e
os Municipios dispensardo as microempresas € as empresas de pequeno porte, assim definidas
em lei, tratamento juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela simplificagdo de suas
obrigacdes administrativas, tributdrias, previdencidrias e crediticias, ou pela eliminagdo ou
reducdo destas por meio de lei.”

Para além disso, como seria possivel “garantir o desenvolvimento nacional”, um dos
objetivos da Republica, conforme o Art. 3° inciso II, da Constituicdo Federal, se o Banco
Central utiliza recursos publicos para injeta-los em um setor que, em momento de crise, retrai
o crédito e o encarece? Nao s6 essa medida ndo gera as condi¢des de desenvolvimento, como
ainda agrava a crise econdmica na qual o pais estd submerso.

Outro preceito constitucional violado € o Art. 170, inciso VIII, que prescreve: “A ordem
econOmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social, observados os
seguintes principios: [...] busca do pleno emprego.” Ora, se a inje¢do de recursos publicos em
bancos, num momento de crise, ndo proporciona aporte financeiro a economia produtiva, como
¢ possivel gerar emprego e, quando muito, impedir a elevacao da taxa de desemprego?

Por todos esses motivos, ¢ plausivel o controle de constitucionalidade sobre o Art. 7°,
II, da Emenda Constitucional n. 106. Dessa maneira, “¢ razoavel afirmar [...] que a forca
normativa da Constituicdo — e o seu papel dirigente e compromissario — sempre teve, assim,
uma direta relagdo com a atua¢do da justica constitucional na defesa da implementagdo dos
valores substanciais previstos na Lei Maior” (STRECK, 2004, p. 108).

O aporte de recursos publicos nos bancos, em tal momento, como visto acima, ¢ um
equivoco. Trata-se de uma politica financeira contraproducente e altamente ineficiente a
economia real. Diante de incertezas, os bancos aumentam, como visto, a liquidez e investem
em titulos do Tesouro e em ativos de baixo risco, contraindo o crédito. Eis a razao pela qual as
empresas apresentam queixas de que a taxa de juros nos bancos se eleva e o crédito se torna
mais custoso, também, pelas garantias estranguladoras.

Uma carta subscrita pela Associacdo Nacional de Shoppings Centers (Abrasce); pelo
Instituto para Desenvolvimento do Varejo (IDV); pela Confederagao Nacional dos Dirigentes

Lojistas (CNDL); pela Confederagdo das Associagdes Comerciais e Empresariais do Brasil
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(CACB); e pela Associacao Brasileira de Franchising (ABF), de franquias, endere¢ada ao
Banco Central, revela a angustia dessas Associagdes. A gazeta do povo informa que as
entidades formalizaram a queixa afirmando que “apesar das medidas anunciadas pelo Banco
Central (BC) em marco para aumentar a oferta de crédito, as instituicdes financeiras estdao
dificultando a concessdo de financiamentos e praticando taxas de juros mais altas.”

Em uma perspectiva distinta, diria at¢ mesmo antagdnica, o governo alemao lanca uma
politica de aquisicao de a¢des no mercado das empresas alemas. Um caso que tem se tornado
emblematico ¢ a pretensdo da Alemanha de adquirir 20% (vinte por cento) das acdes da
Companhia Aérea Lufthansa, na qual o governo alemio aportaria 9 bilhdes de euros com a
expectativa de vender as agdes em 2023. Segundo o Ministro das Finangas, Olaf Scholz,
“Quando a empresa estiver bem novamente, o Estado vendera sua fatia e, esperamos, com um
pequeno lucro que nos coloque em posicao de financiar os muitos pedidos que temos de atender
agora, ndo apenas em relacdo a esta empresa.”

O sistema financeiro privado parece que serd o grande beneficiario dos aportes
financeiros engendrados pelo Banco Central. Alids, o sistema financeiro ja goza de uma politica
fiscal que lhe ¢ benéfica ha tempos. O endividamento publico brasileiro ¢ um instrumento
altamente rentavel as Seguradoras, aos Bancos, aos Fundos e poupadores individuais da elite

econdmica nacional e internacional, conforme grafico abaixo que mostra o perfil dos credores.

Grafico 2 - Detentores da DPMFi - Brasil - Dezembro de 2019

Detentores da DPMFi - Dezembro 2019
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Fonte: Tesouro Nacional.

Para além disso, no exercicio financeiro de 2019, a Unido Federal pagou R$

1.038.000.000.000,00 (um trilhdo e trinta e oito bilhdes de reais) entre juros e amortizagao, o
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que equivale a um pagamento diario de aproximadamente 2,9 bilhdes, em manifesto prejuizo

as politicas publicas, conforme grafico ilustrativo abaixo.

Grafico 3 - Execu¢ao do Or¢camento Federal de 2019 - Brasil 2020
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A despeito de toda a crise econdmica, o Tesouro Nacional ja pagou, até¢ 11 de maio de
2020, aproximadamente, 567 bilhdes de reais entre juros e amortizagdo da divida publica
federal. Superando o montante de 2019, diariamente, o Tesouro Nacional paga em torno de 4,3
bilhdes de reais. Enquanto isso, as politicas sociais sdo esgarcadas e, em plena pandemia,
somam-se as empresas, entre pequenas, médias e grandes, da economia produtiva, mantendo-
se os privilégios da elite financeira nacional e internacional.

Esse mecanismo que beneficia o capital financeiro ¢ agregado pela Emenda
Constitucional n. 106 que autoriza o Banco Central a adquirir titulos de duvidosa inadimpléncia
cujos principais detentores sao institui¢des financeiras. Como consequéncia, em prejuizo do
sistema produtivo, diversos dispositivos constitucionais estao sendo violados, o que demanda
um controle de constitucionalidade.

Pelo histérico do Supremo Tribunal Federal ante questdes que envolvem o sistema
financeiro, ¢ crivel duvidar de que a Corte declare a inconstitucionalidade do Art. 7°, II, da
Emenda Constitucional n. 106. As inconstitucionalidades, tanto do ponto de vista formal quanto
material sdo gritantes. J4 ha uma Acdo Direta de Inconstitucionalidade em curso. No entanto,
nenhuma medida fora adotada.

Essa passividade acaba por referendar as palavras do Professor e Constitucionalista
Paulo Bonavides, qual seja: “se houvesse efetivamente nesse Pais um tribunal constitucional,

as regras dessa politica ja teriam sido fulminadas de absoluta inconstitucionalidade e os atos
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executivo que lhe deram concrecao declarados nulos de pleno direito” (BONAVIDES, 2003, p.
91).

9.5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao invés de aportar recursos publicos no setor produtivo, o Governo Federal opta por
autorizar o Banco Central a adquirir titulos no mercado secundario, cujo portador de tais titulos,
em regra, sao institui¢des financeiras, € cujas obrigacdes constantes em tais titulos sdo de
duvidosa adimpléncia.

Como consequéncia, o Banco Central acaba por injetar recursos publicos no mercado
secundario formado essencialmente por bancos, sendo que estes, em momentos de grave crise
econdmica, € recessao, optam por contrair a oferta de crédito ao setor produtivo, somente o
fazendo com o seu encarecimento. Referido encarecimento ocorre, basicamente, por meio da
elevacdo da taxa de juros e aumento do quantitativo de garantias, o que, praticamente,
inviabiliza o crédito ao setor produtivo, notadamente, as Micro, Pequenas e Médias Empresas
(MPMESs).

Essa opg¢do politica, normatizada pelo Congresso Nacional, por meio da Emenda
Constitucional n. 106, de 07 de maio de 2020, viola uma série de preceitos constitucionais, vez
que a referida medida econdmica se revela ineficiente, impeditiva do desenvolvimento
econOmico, contributiva para a elevacao do desemprego, ao mesmo tempo em que confere
tratamento mais benéfico as empresas de grande porte, em especial as de capital aberto, e ao
capital portador de juros em detrimento das Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs).

Se a pretensao do Governo Federal ¢ de injetar recursos publicos na economia para
estancar a crise econdmica, o faz no sistema financeiro em detrimento do sistema produtivo.
Desse modo, ndo ha materializacdo de uma politica anticiclica; pelo contrario, ha um
agravamento da crise e um enriquecimento do capital financeiro que encontra na venda dos
titulos de duvidosa inadimpléncia um retorno.

Assim, essa medida econdmica ndo vai gerar emprego ou manter os que estao sendo
destruidos; nao gera, portanto, valorizacao do trabalho. Da mesma forma, as Micro, Pequenas
e Médias Empresas sdo menosprezadas. A perspectiva de dano ao erario salta aos olhos,
enquanto capital financeiro lucra.

A Constituigdo Federal positiva uma série de fundamentos econdmicos que sao
vilipendiados pela Emenda Constitucional n. 106. Vez que a busca do pleno emprego, o

desenvolvimento econdomico, a valorizagao do trabalho, sdo preceitos constitucionais que sao
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prejudicados pela priorizagao do setor financeiro em detrimento do setor produtivo. Urge que
a Suprema Corte exerca o controle de constitucionalidade para extirpar o Art. 7°, I, da Emenda
Constitucional n. 106, preservando o sistema produtivo e econdomico positivado na Carta Magna

brasileira.
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