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CONSIDERACAO SOBRE A BASE LEGAL PARA
CRIACAO DO COMITE DE POLITICA MONETARIA
(COPOM) E A LEI N° 4.595, DE 31 DE DEZEMBRO DE
1964, QUE REGE O SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL.

Guilherme Jurema Falcao

1-INTRODUGCAO

O presente estudo tem por objetivo esmiugar as possiveis
fundamentagoes de ordem juridica que podem justificar o funcionamento e as atividades do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), instituido pela Circular n° 2.698, de 20 de junho de
1996, do Banco Central do Brasil.

Valemo-nos, em varios trechos de nossa analise, das ricas licdes e
jurisprudéncia contidas na sentenca do Dr. Jansen Fialho, juiz titular da Vara Civel de Planaltina
(DF), no julgamento do Processo n® 5.100-0, de 2002.

A Circular BACEN n° 2.698/96, em seu preambulo, determina que “4
Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessao realizada em 20.05.96, com base no art. 10 da 1.ei n’
4.595, de 31.12.64; DECIDIU: (...)” (grifei). A priori, um simples e preliminar exame do referido
art. 10 deixa inequivoco que niao ha naquele dispositivo legal qualquer autorizagao legal para que o

Banco Central do Brasil, agindo sob competéncia privativa, possa instituir ou criar comité ou
conselho de qualquer natureza juridica.

O comité entio criado — o COPOM — tem por objetivo estabelecer
diretrizes da politica monetaria e definir a Taxa Basica do Banco Central (TBC), que foi extinta no
dia 4 de marco de 1999. Naquela data, o Banco Central extinguiu o sistema de bandas de juros,
criado em 1996. O governo passou a usar apenas uma taxa para sinalizar os juros de toda a
economia. Criou entdo, em substituicio a TBC, a chamada taxa referencial Selic. A Selic é uma
espécie de teto para os juros pagos pelos bancos nos depdsitos a prazo. A partir dela, os bancos
também definem quanto cobram em empréstimos a empresas € pessoas fisicas.




2 — A TAXA SELIC EM SUBSTITUICAO A TBC

Selic ¢ a sigla para Sistema Especial de Liquidagao e Custédia, criado em
1979 pelo Banco Central e pela Andima (Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado
Aberto) com o objetivo de tornar mais transparente e segura a negociagao de titulos publicos. O
Selic ¢ um sistema eletronico que permite a atualizacdo diaria das posi¢oes das instituicoes
financeiras, assegurando maior controle sobre as reservas bancarias.

Hoje, a Selic identifica também a taxa de juros que reflete a média de
remunera¢ao dos titulos federais negociados com os bancos. Ela é considerada a taxa basica
porque ¢é usada em operacdes entre bancos e, por isso, tem influéncia sobre os juros de toda a
economia.

A meta da taxa Selic é definida em treunides mensais do COPOM,

colegiado formado por diretores do BC (com direito a voto), assessores e chefes de departamento
da instituicdo. Na década de 70, a custédia dos titulos publicos no Brasil ainda era feita por
processo manual, o que inclufa desde o arquivamento por institui¢ao até a movimentagao fisica
nos cofres dos bancos, com grande risco de fraude e de extravio dos papéis.

Com a Selic, titulos e cheques foram substituidos por simples registros
eletronicos, gerando ganhos em eficiéncia e agilidade, ja que as operagoes sao fechadas no mesmo
dia em que se realizam. Além disso, o sistema passou a garantir que, em caso de inadimpléncia de
qualquer das partes, a operacao nao se concretiza. Hoje, esse sistema movimenta diariamente mais
de R$ 100 bilhoes.

3-A LEIN°4.595 E O CONSELHO MONETARIO NACIONAL

A Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, dispde sobre o Sistema
Financeiro Nacional, disciplinando a estrutura e regulando as institui¢ées financeiras, publicas e
privadas, tendo como demais membros o Conselho Monetario Nacional, o Banco do Brasil, o

BACEN e o BNDES (art. 1°).

Com base nessa lei, o STF, no julgamento do RE 78.953-SP, nos idos de
1975, consolidou a Stimula 596', podendo assim o Conselho Monetario Nacional (CMN) limitar
a taxa de juros, nos termos dos incisos VI, IX e XVII do seu art. 4°.

1 “As disposi¢cdes do Decreto n°® 22.626, de 1933, nido se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas
operacoes realizadas por instituicdes publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional.”




O CMN, em 22.09.1976, editou a Resolu¢ao n° 389 que, ao contrario do
que se esperava, isto ¢, limitar a taxa de juros, liberou-a;, em outras palavras, majorou-a. Dai
seguiu-se a Resolugio n°® 1.064/85, mantendo-se a disposi¢io’.

O art. 25, caput e inciso 1, do ADCT da Constituicao Federal, revogou
expressamente o poder de delegacio do Executivo em atos de competéncia do Congresso
Nacional, prevendo prazo de 180 (cento e oitenta) dias para ser aplicado. Citado dispositivo
permitiu a prorrogac¢ao desse prazo, desde que fosse por lei, que aqui reproduzo:

"Art. 25. Ficam revogados, a partir de cento e oitenta dias da promulgacao da
Constituicao, sujeito este prazo a prorrogagdo por lei, todos os dispositivos legais que
atribuam ou delegnem a drgao do Poder Executivo competéncia assinalada pela
Constituicao ao Congresso Nacional, especialmente no que tange a:

I - agao normativay (...)".

A par disso, tendo expirado o prazo, foram editadas sucessivas medidas
provisorias, sendo a primeira a MP n° 45, de 31.03.89, prorrogando o prazo previsto no caput do
art. 25 do ADCT, sucedida pelas outras MPs de n® 53,100 ¢ 188 e Leis 7.770/89; 7.892/89;
8.056/90; 8.127/90 e 8.201/91°.

Nesse descortino, por fim, adveio a Lei n® 8.392, de 30.12.91, estendendo
o periodo de delegacao, até a data da promulgagao da lei complementar que vier a dispor sobre o
sistema financeiro nacional. Referidos textos de lei refletiram nos Tribunais. Todavia, o colendo
STJ* entendeu corretas as sucessivas delegagdes, declarando a aplicabilidade de seus dispositivos.

Os arestos declararam que nada se alterou depois da promulgacido da
Constituicao Federal, cujo art. 25 do ADCT limitou a vigéncia das normas com delegacio de
poderes e, uma vez que o prazo ali fixado ¢é passivel de alteragao por lei, foi sucessiva e
oportunamente protrogado, até a publicacio da Lei n® 8.392/91, que estendeu a prorrogacio até a
promulgacao da lei complementar. Mais ainda, declarou a efetiva aplicacao do art. 4°, inciso IX,
da Lei 4.595/64, permitindo as institui¢des financeiras a cobranca de taxas de juros nos limites
estabelecidos pelo CMN.

2 Advirta-se que ja naquela época da edicdo da Lei n° 4.595, em dezembro de 1964, era impossivel a delegacio por
for¢a do § 2° do art. 36 da Constituicio Federal de 1946. Causa certa estranheza que ninguém, ao que parece, tenha
argiiido a sua inconstitucionalidade. Talvez porque ,aquele tempo, os juros nao fossem cobrados em patamares tio
elevados como hoje.

3 Essas prorrogacoes foram duramente criticadas por varios juristas e renomados doutrinadores, tanto na forma
como foi prorrogado o prazo de delegacio (Medidas Provisorias), mormente pelo hiato juridico entre o prazo,
validade e reedi¢io da matéria nas Medidas Provisérias n® 45/89 e 53/89, e a entrada em vigor da Lei n® 7.770/89, a

primeira a tratar do assunto.
4+ RESP n° 183229-MG e 178374-MG




Analisando o que foi apresentado, e a luz da jurisprudéncia atual do STF
e STJ, podemos afirmar que:

a) a Lei 4.595/64 esta em plena eficicia, mas nio dispde expressamente
quanto a limitagao das taxas dos juros remuneratorios;

b) as sucessivas prorrogacdes de delegagao ao Poder Executivo, através
do CMN, para o disciplinamento dos juros reais, sao validas e legais, na interpretagao do art. 25,
caput ¢ inciso I do ADCT e na Lei n® 8.392/91, por for¢a da decisao do STJ.

4 - AINCONSTITUCIONALIDADE SUPERVENIENTE DO "CAPUT" E INCISO I,
DO ART. 25 DO ADCT E, POR CONSEQUENCIA, DA LEI N° 8.392/91

Ressaltamos,  ser  totalmente  admissivel a  declaracio  de
inconstitucionalidade “Zucidenter tantum” pelo Julgador de Primeiro Grau, no sistema difuso de
controle, mesmo porque nao se operara com efeito erga ommnes, valendo somente entre as partes,
sem prejuizo de que estara a decisdo sujeita a apreciacao na via do controle recursal extraordinario
do STF (RT] 97/1191; RT] 146/461).

Aparadas tais arestas, determina a Lei n° 8.392/91, a prorrogagio do
prazo de vigéncia do poder delegado concedido ao Conselho Monetario Nacional, por forca de
sucessivas Medidas Provisérias e postetiores Leis n°s 8.056/90, 8.127/90 e 8.201/90, até a data da
promulgacao das leis complementares a que se refere o art. 192 da CF.

Por forca dos arts. 22, I e VI, e 48, XIII, da novel Carta, cabe ao
Congresso Nacional dispor sobre matéria financeira, cambial e monetaria, instituicdes financeiras
e suas operagoes, sendo indelegavel ao Poder Executivo ou aos seus orgaos (art. 68, § 1°).
Importante transcrevé-los, verbis:

"Art. 22. Compete privativamente a Unido legislar sobre:
I - direito civil, comercial, penal, processual, eleitoral, agrdrio, maritino,
aerondntico, espacial e do trabalho;

VT - sistema monetario (...)".

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a sancao do Presidente da
Repriblica (...), dispor sobre todas as matérias de competéncia da Unido,
especialmente sobre:

XIII - matéria financeira, cambial e monetdaria, instituigoes financeiras e suas
aperagies;”.

"Art. 68. (...)




§ 1° Nio serdo objeto de delegacao os atos de competéncia exclusiva
do Congresso Nacional, os de competéncia privativa da Camara dos Deputados ou do
Senado Federal, a matéria reservada a lei complementar(...)" (grifei).

Ora, o art. 192 da CF, recém-modificado pela Emenda Constitucional n°
40, de 29 de maio do corrente 2003, determina expressamente:

"Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais, e a servir aos interesses da coletividade, em todas
as partes que o compoen abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por
leis complementares que disporio, inclusive, sobre a participagio do capital
estrangeiro nas instituicoes que o integram' (grifez).

Como visto, o att. 25, caput ¢ inciso I, do ADCT da CF/88, revogaram
expressamente o poder de delegacio do Executivo em atos de Competéncia do Congresso
Nacional, prevendo o prazo de 180 (cento e oitenta) dias para ser aplicado, podendo esse prazo
ser prorrogado por lei.

Contudo, o proprio art. 25 permitiu sua prorrogagao por lei e neste
ponto reside a sua inconstitucionalidade. Tal prorrogacio, em matéria de direito financeiro, feita
por medida provisoria, lei ordinaria ou, na pior das hipoteses, ainda que por lei complementar,
jamais pode e poderia ter ocorrido.

Ao se admitir que tais prorrogacdes de delegacao de poder possam ser
feitas por leis hierarquicamente inferiores a Constituicdo, de matéria atinente ao sistema
financeiro, de competéncia indelegavel do Congresso Nacional, teremos indubitavelmente uma
norma constitucional (art.25, caput e inciso I, do ADCT), manifestamente inconstitucional, em
face das chamadas contradigoes positivas.

A respeito, J. J.Canotilho’, doutrinador portugués, explicita com clareza
quando isso ocorre:

"A contradicao positiva entre uma norma constitucional escrita e ontra norma
constitucional também escrita.

Nestes casos, a existéncia de normas constitucionais inconstitucionais continua
a ser possivel, desde que se conceba uma relagio de hierarquia entre as priprias
normas constitucionais. Dito por outras palavras: a inconstitucionalidade de uma
norma constitucional resulta do facto de esta norma ser considerada hierarquicamente
inferior e estar em  contradigio com outra norma da constituigio julgada
hierarguicamente superior”.

Como se pode constatar, a cristalinidade de interpretagao de tais regras
chega a "doer nos olhos". Vejamos: se o ADCT significa ATO DAS DISPOSICOES

> Direito Constitucional, 6* edi¢io, Livraria Almedina, -1 993, pags. 226/227




CONSTITUCIONAIS TRANSITORIAS, ¢ porque sio transitorias e nio consagram, via de
regra, qualquer principio constitucional, ou ainda, possam, indisfarcavelmente, estabelecer, criar,
mesmo que indiretamente, situagdes juridicas permanentes. Nao € a sua fungao.

Servem tdo s6 como uma forma de transi¢do de uma nova ordem juridica
para outra, melhor dizendo, adequagdo. Um prazo para se compatibilizarem, serem
recepcionadas.

E mister destacar que, com propriedade, o STF decidiu nio existir
antinomia ou conflito entre as ditas normas permanentes da constitui¢io e as transitorias,
nao havendo de se cogitar sequer em hierarquia ou supremacia entre elas, porque traduzem as
tltimas, mera excegio por lapso temporal ditado pelo legislador’. O Ministro Moreira Alves bem
cotejou sobre o assunto, i verbis:

"Na Constituigdo, as normas que a integram tém a mesma hierarguia. Se na
parte permanente honver antinomia entre duas ou mais normas, a questao se resolve
por via de interpretacdo que as compatibilize total on parcialmente, ou que, por nao
ser possivel de forma alguma compatibilizd-las, condnza, conforme o caso, a eliminacio
de uma on a eliminagio de todas. Nos casos de compatibilizacio parcial (o que
acarreta a eliminagio parcial da incompatibilidade), on de eliminacio de nma ou das
dnas normas conflitantes (eliminagao total), tem-se a denominada interpretacao
abrogante’, embora a referéncia, aqui, a abrogagao diga respeito a abrogagio em
sentido improprio.

Se porém, a antinomia ocorre entre dispositivo da parte permanente e
dispositivo da parte transitoria, a solugao ¢ outra. A norma da parte transitiria, até
porgue destinada a disciplinar situagoes decorrentes de mudanca de um  sistema
constitucional para outro, ou dar tratamento excepcional a determinadas relacoes
Juridicas pendentes, excepciona a disciplina do dispositivo da parte permanente, nao se
estabelecendo, portanto, entre os dois preceitos conflito real, uma vez que nao ha
antinoniia entre a regra e a exce¢do".

Esse pronunciamento do STF decorreu de norma especialissima sobre o
pagamento dos precatorios, excetuando-se os de natureza alimentar, a qual foi também concedido
um prazo para sua implementagio .

6 RE n° 148.272-9-SP, rel. Min. Moreira Alves; RE n° 160.486-7-SP, rel. Min. Celso de Mello

7 Essa interpretacdo do STT surgiu em face da regra contida no art. 33 do ADCT-CF, o qual determinou que os
valores dos precatorios judiciais pendentes poderiam ser pagos em até oito anos em prestagSes iguais e sucessivas,
por decisio do Poder Executivo, em até cento e oitenta dias da promulgacio da Constituicio. Varios Tribunais
entenderam que havia uma incompatibilidade hierdrquico-normativa entre essa regra contida no ADCT com
postulados superiores, como o da isonomia, do direito de propriedade, da justa indenizacio em dinheiro, do direito
adquirido e do principio que trata da elaboracdo e pagamento dos precatérios judiciais. O STF decidiu que ndo havia
hierarquia ou conflito entre as ditas normas permanentes a regra transitoria, sendo esta, excecdo, portanto valido o
dispositivo, dentro do prazo concedido pelo legislador constituinte.




E o que fez o art. 25, aput e inciso 1 do ADCT? Fixou o prazo, até
razoavel, de 180 (cento e oitenta) dias, para que o Poder Executivo ainda pudesse, por meio de
ato normativo, delegar competéncia conferida agora ao Congresso Nacional, indelegavel. Dentro
desse prazo, portanto, valida e eficaz a competéncia do CMN para disciplinar os limites dos juros
reais.

Contudo, os casos sao distintos e a interpretagao nao pode ser a mesma.
Causas distintas, efeitos diversos. Ultrapassado esse lapso temporal, mesmo que se entenda que o
caput do art. 25 autorizou a prorrogacdo desse prazo por lei, seja ordinaria, ou complementar, no
que pertine ao sistema financeiro, perfaz-se essa autorizagio de prorrogagio,
indefinidamente, sendo, por isso, manifestamente inconstitucional.

A proposito, como frisou o Ministro Celso de Mello, no julgamento do
RE n° 160.486-7/SP: "Os postulados que informam a teotia do ordenamento juridico assentam-
se na premissa fundamental de que este, “além de uma unidade, constitui também um sistema™,
razdo pela qual as normas que o compdem devem manter entre si um vinculo de essencial
coeréncia. A concepgao sistémica do ordenamento juridico impde que se reconhega, desse modo,
uma situagao de coexisténcia harmoniosa entre as prescricoes normativas que integram a estrutura
em que ele se acha formalmente positivado".

A inconstitucionalidade do dispositivo, a nosso ver, s.m.j., ¢ formal e
material. Formal porque jamais uma norma transitéria, mesmo que constitucional, poderia
conceder atribuicao a lei ordindria para prorrogar prazo de competéncia indelegavel do Congresso
Nacional, cujo tema inclusive, deve ser disciplinado por lei complementar.

Material porque, expirado o prazo de 180 (cento e oitenta) dias do
poder de delegacao, revogado expressamente, inclusive dentro da propria sistematica da
competéncia do Congresso Nacional, se prorrogado, fere frontalmente o Principio da Separaciao
dos Poderes, na medida em que se estara concedendo poderes ao Poder Executivo para
legislar concretamente (“taxas de juros”) em matéria de competéncia do Congresso
Nacional.

Por consequiéncia racional, a Lei n® 8.392/91 padece dos mesmos vicios
de inconstitucionalidade.

Sendo norma transitéria, mesmo que se aceite ndo ser hierarquicamente

inferior as inseridas no texto principal, como se pode autorizar a prorrogacio, indefinidamente,

(e por lei ordinaria), ao Poder Executivo para exercer a competéncia indelegavel (art. 48, XIII e
68, § 1°, da CF) do Congresso Nacional, sobre matéria financeira, cambial e monetaria, incluindo
as institui¢oes financeiras e suas operagoes?

8 NORBERTO BOBBIO, Teotia do Ordenamento Jutidico, p.71, 1989, Polis/Editora UnB)




A nosso ver a prorroga¢ao de delegacao de competéncia indelegavel, por
quase quinze anos, ¢ uma heresia juridica!

Como dito acima, tal prorrogacao fere realmente o Principio
Fundamental e Estruturante da Separagao, Independéncia e Harmonia dos Poderes, insculpido no
art. 2° da Carta Magna, que é um dos principios basilares de nossa Republica Federativa do Brasil.
Tal principio se densifica ndo apenas em relagdo a articulagdo a outros, ou normas constitucionais,
mas a sua concretizagdo constitucional, que assenta na concretizaciao legislativa, no caso o
Congresso Nacional, e pelos 6rgiaos de aplicagio do direito, a problemas concretos, o Poder
Judiciario, na concretizagao judicial.

Os principios basilares nao permitem opg¢oes livres aos concretizadores,
seja sob o prisma legislativo ou judicial, permitindo somente proje¢oes ou irradiagdes normativas
com um certo grau de discricionariedade, mas sempre limitadas pela juridicidade objetiva dos
principios.

A especialidade do texto contido no cput do art. 25 do ADCT, mesmo
que se traduza em mera exce¢dao aos principios e as normas constantes da parte permanente da
CF, - ainda que se tenha a mesma estabilidade, grau hierarquico e plena constitucionalidade - nao
tem o condao de infinitamente autorizar, por lei, que se prorrogue tal competéncia. Se aceitarmos
essa tese, estaremos concordando com uma antinomia e um conflito insuperavel entre a
Republica Federativa do Brasil e seus Poderes, que sio independentes, e harmonicos entre si
(arts.1° e 2° da CF).

5 — CONCLUSAO: A PRORROGACAO DAS ATRIBUICOES NORMATIVAS DO
CMN E A ILEGALIDADE DO COPOM.

Ainda que seja superada a inconstitucionalidade do art. 25, caput e inciso 1
do ADCT e da Lei 8.392/91, e considerando legitima a disposi¢ao legal para que o CMN possa
controlar as taxas dos juros, para que possamos apreciar a base legal da criagio do COPOM, ¢é
necessario que facamos ainda uma analise das normas em vigor concernentes ao tema.

Prescreve o art. 4° da Lei n°® 4.595/64, relativamente as atribuicdes do
Conselho Monetario Nacional:

"Art. 4. Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo as diretrizes
estabelecidas pelo Presidente da Repriblica:

VT - Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operagies
crediticias em todas as suas formas, inclusive aceites, avais, e prestagoes de quaisquer
garantias por parte das instituigoes financeiras:




IX - Limitar,sempre que necessirio, as taxas de_juros, descontos, comissoes e
qualquer ontra forma de remuneragao de operagies e servicos bancdrios ou financeiros,
inclusive os prestados pelo Banco Central do Brasil (... );

XWVII - Regulamentar, fixando limites, pragos e outras condigoes, as operagies
de redescontos e de empréstimo, efetuadas com quaisquer instituicoes financeiras
priblicas e privadas de natureza bancaria'

Ap6s sucessivas Medidas Provisérias, prorrogando o prazo de delegacao
do art. 25, I, do ADCT, foi promulgada a Lei n°® 8.056, de 28 de junho de 1990, que dispos:

"Art. 1° E prorrogada, até o dia 31 de dezembro de 1990, a vigéncia dos
dispositivos legais que hajam atribuido oun delegado, ao Conselho Monetdrio Nacional
¢ ao Conselho Nacional de Seguros Privadoes, competéncias assinaladas, pela
Constituicao, ao Congresso Nacional".

Seguiu-se a Lei n® 8.127, de 20 de dezembro de 1.990:

"Art. 1° E prorrogado, até o dia 30 de junho de 1.991, 0 prazo a que se
refere 0 art. 1° da Lei n° 8.056, de 28 de junbo de 1.990".

Na seqii¢ncia, a Lei n° 8.201, de 29 de junho de 1991:

"Art. 1°. E prorrogado, até o dia 31 de dezembro de 1991, 0 prazo a que se
refere o art. 1° das Leis n° 8.056, de 28 de junho de 1990, ¢ n® 8.127, de 20 de
dezembro de 1990".

Por fim, a publicagdo da Lei n° 8.392, de 30 de dezembro de 1.991,
verbis:

"Art. 1°. E prorrogado até a data da promulgagio da lei complementar de que
trata o art. 192 da Constituicdo Federal o prazo a que se refere o art. 1° das Leis n’s
8.056, de 28 de junho de 1990, 8.127, de 20 de dezentbro de 1990 ¢ 8.201, de 29
de junho de 1991".

Portanto, parece-nos que nao pairam duvidas quanto a manuten¢ao do
poder normativo do CMN, a despeito de nossos questionamentos quanto a sua
constitucionalidade, que foram sobejamente explorados acima.

Em razdo da prorrogacio do poder normativo do CMN, cujas
prerrogativas e atribui¢des ja forma mencionadas, cabe-nos concluir que nao hda embasamento
legal para que o Banco Central do Brasil crie um comité em seu organograma que venha a exercer
funcoes que sio legalmente atribuidas ao CMN, de acordo com a Lei n°® 4.595/64.

Assim, a ilegalidade da criacio e da continuagao das atividades do
COPOM parece-nos flagrante, ensejando inclusive medidas judiciais, como a argii¢io da
inconstitucionalidade da Circular BACEN n°® 2.698, de 20 de junho de 1996.
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