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ABSTRACT

This thesis inguires the central banks and the relations
of them with government and private banks when the
independence question comes into view. In this context, the
thesis presents an intitutional analisys about central banks
as well as it shows the logic of historical evolution of
central banks and the importance of them for regulating the
financial and monetary instabilities 1in the capitalist
economy.

The thesis is divided in five chapters: first of all,
there is an introdution; 1in chapters two, tree and four it
presents the  historical origing of central banks, the
evolution of their functions and the relations of them with
government and private banks; the last one presents the
principal conclusions.

The historical analisys of central banks concludes that
they are important institutions to the economic system. Why?
Because they result from a process that shows the relation
between the evolution of payments system and the public
action. Due to this, the central banks are singular
institutions: at the same time, they are part of State
structure and of the private credit system.

How do the relations between the central banks and the
private banks apear? The answer comes 1into view when an
important function of central banks is analysed, that is to
say, the "lender of last resort” function. The performance of
this function creates a basic trade-off to the central banks:
the central banks condition of "lender of last resort"®
conducts the private banks to a situation which they can have
more risk positions. The classics denominated this trade-off
as "moral azard". By the way the "moral azard" defines the



characteristic of the relations between central banks and
private banks.

On the other hand, the ambivalence of the central banks
and the relations of them with the private banks determine a
specific connection between the central banks and government:
the central banks can not be totally independent as well as
they can not be completly dependent from government.

Finally, the idea of interdependence defines the
characteristics of central banks as well as it shows the
relations of them with government and private banks. Why?
Because the concept of interdependence brings the
contradiction and the ambivalence that are part of these
relations. On the other hand, the notion of interdependence
explains the variability and the evolution of central banks
norms as well as it shows the permanent conflict between the
Tagal rule of central banks and their specific actions.



- INTRODUCAD

0 objetivo central deste trabalho & farzer um estudo sobre
os bancos centrais (BCs) e suas relacdes com o governo & com oS
bancos privados a partir de uma analise sobre a questdo da sua
independéncia, nos termos em que a mesma vem sendo discutida na
atualidade. A relevancia dessa questdo reside no fato de que ela
remete para a discussaoc da natureza dos préprios BCs e do
conjunto de relacbdes que formam o arcabouco institucional no
ambito do gual se efetua a gestdo da moeda e do crédito numa
gconomia  capitalista. Portanto analisar o gue estd implicadoe na
guestio da independéncia dos BCs é de fundamental importéncia
para compreendermos os problemas relacionados com a gestdo e a
estabilidade monetarias no capitalismo de hoje.

A qguest3o da independéncia tornou-se um tema recorrente na
histdéria dos BCs, com momentos de maior afirmacio e ocutros de
rafluxo. Nas dltimas duas décadas, porém, a intensidade de seu
debate polarizou a discussio sobre as politicas de estabilizacéo
de tal forma gue sua eficdcia parece depender exclusivamente da
independéncia dos BCs em relacdc ao governo. A questidoc da
independéncia transformou-se, de fato, na bandeira idecldgica do
Tiberalismo monetdrio _  uma espécie de gquestido magica da
estabilizacdo. Para a visdo critica do monetarismo, porém, esse
tema soa muito mais como uma falisa questdo. Polarizado dessa
forma, o debate atual tem avancado muito pouco, parecendo pobre,
muito ideologizado e pouco esclarecedor das gquestdes maiores
relacionadas c¢om o assunto. Entendemos que isso acontece porque
a guestdo da independéncia vem sendo tratada sem uma perspectiva
historica e sem uma visdo tedrica mais abrangente sobre os
oroprios bancos centrais e a natureza especifica de suas
funcdes.

Esse encaminhamento da analise provoca logo uma série de
questfes intrigantes: gue tipo de instituicbes sdoc os BCs para
gua se tThes reivindigue a independéncia em relagdo ao governg? D



gque os diferencia dos demais orgdos pliblicos e em gue medida
SUAS pecutliaridades justificam a reivindicacio de sua
independéncia? O que estd implicado na questdo da independéncia,
para gque a mesma seja motivo de tdo acalorados debates,
especialmente na atual conjuntura? Qual o sentido preciso do
conceito de independéncia & em gue medida a mesma se verifica na
pratica dos bancos centrais? Por que sua discussd3c apressnta
fFluxos e refluxos? Quais s8o0 as razbes de seu retorno ao debate
nos dias atuais?

Criados ha 300 anos, os BCs vivem hoje um momento crucial
de sua existéncia, em virtude da maior complexidade que o
exarcicico de suas fungdes enfrenta no contexto das recentes
transformacdes monetarias e financeiras pelas quais passa a
economia mundial. Ao Jlado do Tfendmeno da globalizacdo, gue
coloca em xeque as praprias soberanias monetarias nacionais, e
do  crescente poder dos bancos e das empresas de criar sempre
novas formas de dinheiro, fora do alcance dos BCs, existe um
fato novo, sem precedentes histéricos, a lhes colocar novos
desatios: trata-se da vigéncia de um padrao de moeda
essenciaimente fiduciario. 0 ceolapso do Acordo de Bretton~-Woods,
com o Tim da conversibilidade délar-ourc em 1271, e a introducao
do regime de cdmbio fTlutuante em 1973 significaram a ruptura do
gltime elo que Tigava a forma dinheirc a um lastro metalico.
Antevendo essa tendéncia evolutiva do padrio monetario, Keynes!?
defendia a necessidade de uma "moeda administrada', am
substituicdo ao padrio metidlico, como a mais apropriada para o
desenvolvimento da economia. Este foi, de fato, o caminho gue
parcorremos. Vivemos, hoje, num "mundo fiducidrio'", ou num "frat
world', para usar a expressio de Friedman?,

1 No  Indian Currescy, feynes afirms ndo estar longe o tempo em gue 3 Europa, spos ter aperfeicoado
sey macanismo de trocas, na base do padrdg-ouro, "{...) julgard possivel regular seu padrdo de valer am bases
pais racicnais e estaveis". {Apud: Bigg, 1990: 110). De Cecco (1G84: 16) afirma que o Tract on Honetary Reform
foi  também ...} ums tentativa de mosirar que a ordem & possivel, mesas sem o oyro.”

2 Ver Friedman {1388},



Ndo deixa de ser sintomdtico gue ¢ surgimento desse
sistema essencialmente fiduciaric tenha side marcado por uma
crescente instabilidade monetdria e financeira, evidenciada no
amplo processo inflacionario e nas crises de inUmeros bancos,
nos  anos 70 e 80. Esses problemas, por um lado, realcaram o
papel dos BCs no controle da moeda e dos bancos, mas, por outro,
evidenciaram também Qs crescentes obstidculos por eles
enfrentados no desempenho de suas funcdes.

Foi nesse contexto que voltou ao debate a questic da
independéncia dos BCs, como proposta destinada a fortalecer sua
posicgdo institucional no  enfrentamento dos novos desafios.
Parece indiscutivel gque a idéia da independéncia se populariza e
ganha forca nos meiogs académicos e politicos e tende a se
materializar nos estatutos de grande numero de BCs, como, alias,
id aconteceu em outrpos periodos histérices. No Brasil, a
discusséo do tema também ecoa com muita intensidade. As
propostas de independéncia do Banco Central do Brasil estio na
crdem do dia.

Qual o fundamento dessas propostas e quais 08 termos de seu
debate na atualidade? Numa primeira analise, o©s argumentos
favoraveis ou contrarios a independéncia paracem ndo se
fundamentar tanto em paradigmas tedricos, mas em posicdes de
natureza politica e 1institucional. Isso se verifica no fato de
aque o mesmo paradigma, monetarista ou keynesiano, fundamente
posicbes sobre a independéncia diametralmente opostas. As razbes
dessas divergéncias, portanto, nd3o devem ser buscadas apenas nas
teonrias econdmicas e wmonetarias de cada autor, mas também nas
suas visdes diferentes sobre o papel dos bancos centrais na
gestio da moeda e do crédito e em relaclo as crises financeiras.

Enguanto autores monetaristas acentuam gue a funcao dos BCs
& ¢ controle da oferta de moeda e gque a regra monetaria
automatica ou a independéncia constitui a forma mais eficiente
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desse contreole, para autores criticos da viséo monetarista,
tigades a outras vertentes tedricas, o papel fundamental dos BCs
ndo consiste no controle estrito da oferta de moeda, mas em
garantir a ligquidez de Gltima insténcia ao sistema financeiro,
sendo que o desempenho desta funcdo torna mais problematico e
complexo qualguer objetivo de controle quantitativo dos
agregados monetarios.

0 principal guestionamento do monetarismo em relacdo aos
BCs eastad relacionade com o '"poder discricionario" sobre o
dinheiro que os BCs foram adquirindo a medida gque as regras do
padrac metdlico deixaram de funcionar. Esse poder de arbitrio
sobre a emissdo de moeda ndc conheceria limites no atual padriao
fiduciario de moeda-papel inconversivel. Para contornar esse
poder discricionario, trés soluches foram apresentadas
historicamente e continuam sendo discutidas ainda hoje pelo
liberalismo monetario.

A mais radical delas consiste na abolicdo do préprio
sistema de BCs e sua substituicdo pelo sistema de bancos Tlivres
{ free banking system). 0s defensores dessa proposta, na
atualidade, retomam o debate histdrico dos séculos XVIII e XIX e
sugerem gue a onda atual de liberalizacdao financeira deve
desembocar efetivamente na abolicdo do sistema de bancos
centrais e na implantacdo do sistema de livre organizaclo
bancdria e de moedas privadas concorrenciais.

Se, por um lado, essa perspectiva poderia parecer apenas
uma miragem, sem gualguer viabilidade prética, por outro, néo
deve ser esquecido qgue a ‘liberdade de acio experimentada pela
financa privada, doméstica e internacional, fﬂgindo ao contraole
dos BCs nacionais, constitui, de fato, uma espécie de sistema de
Free banking.

Entretanto outros autores Jliberais, mesmo nao encontrando
razdes tedricas que Jjustifiquem a existénecia dos BCs, nao
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acreditam na possibilidade de sua extincido e propdem duas novas

alternativas para neutralizar seu poder discricionario: a
primeira consiste na imposicdo de "regras'" de conduta ou de uma
verdadeira 'constituicdo monetaria’”, para guiar o comportamento

dos BCs, e a segunda, torna~-los independentes do governo para
que possam garantir uma oferta de moeda "neutra" em relacdo ao
funcionamente "natural’ da economia de mercado. Na sua esséncia,
a proposta monetarista de independéncia defende que os BCs devem
ter o poder legal para defTender o objetivo da estabilidade da
moeda, mesmo contra a vontade do governo. Para gue possam
sustentar sua independéncia, esse objetivo deve estar explicito
em seus estatutos e seus dirigentes devem ter um mandato fixo,
de forma a nédo poderem ser demitidos pelo Poder Executivo.
Existem, porém, autores representativos do pensamento
monetarista, come Friedman e Johnson, gque sdoc radicalmente
contrariocs & idéia de independéncia dos bancos centrais, pois
ela representaria ndoc a limitacdo, mas a potenciacio maxima do
sey poder discricionario.

0 pensamento critico do monetarismo, por sua vez, questiona
tanto a possibilidade de funciconamento de um sistema de bancos
lTivres com moedas privadas e sem a regulacio publica de um banco
central comgc o recurso da regra monetdria automatica e a
proposta monetarista da independéncia. Em relacdc & regra de
politica monetdria, parece haver mais consenso em considerar que
a mesma nao elimina o arbitrio do comportamento dos BCs, pois
ele & inerente A& gestdo da moeda fiduciaria. Seria, portanto,
ingtil substituir as regras automdticas do padrio-ouro por
regras legais para regular a emissio de wmoeda num padrao
essencialmente Tiducidric.

Em relacdc a questdo da independéncia, porém, tal como no
monetarismo, o pensamento critico apresenta divergéncias. Dentre
esses autores, ha os gue simplesmente rejeitam qualquer sentido
a independéncia e o0s gque a defendem, mas com argumentos nao
monetaristas. Autores como Goodhart e Aglietta, embora critigquem
as pressupoestos e as objetivos da idéia monetarista de
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independéncia, aceitam seu discurso e procuram redefinir seu
cenceito e seu sentido. Por sua vez a posicdo mais radical do
pensamento critico, paradoxalmente aproxima-se muito da posicao
tambem radical de Friedman e Johnson. Além de criticar os
fundamentos tedricos da independéncia, a critica radical
apresenta razdes de cordem politica e de politica econdmica, ou
seja, considera que, sendo argaos subordinados ao Poder
Executivo, ndo podem ser legalmente independentes, pois isso
equivaleria a criar um poder paralelo ilegitimo. Por outro lado,
os criticos radicais alertam para o risco de gue a independéncia
dogs BLs venha a significar, na pratica, colocar sob seu comando
toda a politica econdmica, prerrogativa e2sta que pertence
Tegitimamente a0 governo. Para os autores menos radicais, porém,
esses argumentos, apesar de validoes, ndo invalidam a idéia de
independé&ncia.

Como avaliar essas diferentes posicdes sobre os  bancos
centrais e especialmente sobre a questdo da independéncia? E
concebivel a existéncia de  uma instituicdo governamental
independente da préprio governo? Mas, ao contrario, se os BCs
foram criados justamente para impor limites ac poder de emissio
de moeda do governo, comg poderiam desempenhar esse papel sendo-
the completamente subordinados? Sua existéncia ndo perderia todo
sentido? Por outro lado, mesmo que se admita que a independéncia
fazia sentido numa epoca em gue ¢ dginheiro do B8C era a principal
forma de dinheiro e o controle monetdario estrito era possivel,
gue sentido teria ela hoje, guando o dinheiro de crédite dos
bancos se tornou dominante e, além das pressdes governamentais,
aquelas oriundas do sistema financeirg tornaram fortemente
enddgena a emissio monetaria por parte dos BCs? Mais ainda, que
sentido faz a independéncia dos BCs, se a poglitica monetaria
independente se tornou uma ficcdo, Tace & interdependéncia das
politicas no contexto da internaciconalizacdo da economia e da
gigbalizacdo financeira? Finalmente, sge a independéncia dos BCs
ndo tem sentido, por que ela se tornou uma questdo recorrente ao
Tongo da histdria dessas instituicdes? Como explicar a tendéncia
atual de sua inclusac na maioria dos estatutos dos BLs?
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Analisar essas questdes, os termos de seu debate na
atualidade e suas implicacdes para o desempenho do papel dos BCs
constitul o objetivo principal de nossa investigacdo. Note-se a
especi ficidade de nOsSso propdsito neste trabalho. Nao
pretendemos analisar as politicas dos BCs ou o uso de seus
instrumentos de acdo. Interessa-nos analisar a natureza peculiar
dos BCs, enquanto instituicdes, e, especialmente, o carater de
suas relacbes com o governo e com os bancos privadoes. Para
alcancar esse objetivo faz-se necessario explicitar nassa
propria  visao teérica sobre os BCs e nossa posicioc sobre a
guestdo da independéncia.

Uma primeira avaliaclo dos termos do debate atual sobre a
guestidc da independéncia sugere haver uma visdo incompleta dos
BCs, gque ndo permite entender todos os aspectos nela envolvidos.
Em primeiro lugar, a visd3o monetarista ndo enfatiza o papel do
sistema Tinanceire no processo de c¢riacdo monetaria. Nossa
critica a essa visdo pretende mostrar gque as relacdes entre os
BCs e o governo nido podem ser entendidas sem uma analise das
relacbes dos BUs com o sistema financeiro., Em segundo lugar, os
autores criticos da proposta monetarista também apresentam uma
visda parcial da natureza dos BCs, gue ndo corresponde nem ao
gue dispBe a maioria de seus estatutos nem ac que eles de fato
sdo. A pergunta gue deve ser respondida é sobre o papel
especifico dos BCs na conducdo da politica monetdria. As
relaches dos BCs com o governo e com 0s bancos privados néo
padem sar colocadas em termos de independéncia ou de
dependéncia, pois essa dicotomia € incapaz de traduzir a
complexidade que caracteriza 05 bancos centrais e a natureza de
suas funcdes., Come entender as relacgdes dos BCs com o governo
sem analisar suas relacdes com o sistema fiﬁanceiro, se fTanto
UmMas quanto ocutras formam um conjunto articulado e
interdependenta de relacdes, cuja compreensdc exige uma teoria
dos  bancos centrais e uma visdo mais abrangente do significado
da gestioc monetaria na atual Tase de desenvolvimento do
capitalismo e de seu padr@c monetdrio?
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£ dessa forma que a qguestao da independéncia postula uma
discussdoc sobre a natureza dos préprios bancos centrais e da
gestao monetdria. A pergunta sobre o sentido da independéncia
remete, entde, para o estudo sobre a natureza dos bancos
centrais e de suas relages com 0s bancos privados. Apesar de
sua longa histdria, é forgoso reconhecer gque pouco conhecemos,
ainda hoje, sobre sua natureza e a racionalidade do seu
comportamento. Sua evoliugdo institucional certamente ainda nao

terminou, Nida ha, ainda, uma teoria e uma doutrina
consolidadas spbre eles, Ate recentemente, poucos livros
ostentavam como titulo a expressdo "banco central”, 0 que séo os

bancos centrais, entdo, e o0 que significa desempenhar suas
funcdes na atualidade? Mais ainda, se sua funcio principal & ser
hance dos bancos, como afirmam seus principais tedéricos, de que
forma o desempenho desse papel afeta suas relacdes com o
governo?

Essas perguntas permitem situar os BCs, a questio da sua
independéncia e o problema da gesti3o monetdria numa perspectiva
mais ampla & mais complexa, que leva em conta ndo apenas o papel
do  governo, mas também o papel do sistema fipanceiro no processo
de criacdo e de gestdo monetarias. Um estudo do papel dos BCs
relativo ao controle monetario, de um Jado, e ao sistema
financeiro, de outro, revela sua natureza especifica @
ambivalente, gque resulta de sua evolucdo histdorica, mas gue
constituil uma condicio fTundamental para a gestic da moeda e do
crédito. 56 es5sa visao historica permite entender a
interdependéncia dos bancos centrais e de suas fungdes, ou seja,
gue sua relacdo com o governo & o controle monetario naco  se
explicam de Torma independente de suas relacdes com os bancos
privados e de sua funcido de garantia Gitima do sistema de
crédito.

A  tese que procuramos defender ndo & a da independéncia,
nem a da dependéncia, mas a da interdependéncia dos bancos
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centrais. Nossa hipdtese & que sua ambivaléncia institucional
traduz um conflito histérico pelo poder monetédrioc entre o Estado
e o©s bancos privados, o qual se manifesta permanentemente na
forma de suas relacdes com cada um desses dois pdlos entre os
guais se situam. Se ha periodos em gque eles sdo mais dependentes
a outros em que sdo mais independentes, 1isso reflete a
preponderancia momentdnea de interesses especificos e das forcas
acondmicas & politicas que 0S8 representam. 0 formato
institucional dos bancos centrais € também o palco onde se trava
a luta pela gestdo e pela posse da riqueza na sua forma
monetaria.

E nessa perspectiva tedrica e a partir de um estudo
histérico que buscamos entender a questido institucional da
independéncia dos BCs e seu significado para a gestio da moeda e
do crédite na atualidade.

A estrutura de nosso trabalho € a que segue,

No Capitulo 1, procuramos explicitar as razdes histdricas e
tedricas do surgimento dos BCs. Delineamos o processo de sua
génese e defendemos gue os BCs nadg foram criados pele Estade nem
pelo mercado, mas sao o preoduto da interacdoc entre © processo
avolutivo dos meios de pagamento e as intervencdes publicas gue
se¢ Tizeram necessarias. 0Os BCs sao instituigbes necessarias e
especificas, de natureza complexa e ambivaliente, caracterizadas
por uma dupla insercdo, na estrutura estatal e no sistema
privado de credito.

Ne Capitulo 2, discutimos as relacdes entre os bancos
centrais e o sistema financeiro, através do estudo do seu papel
histérico de emprestador de Gl1tima insténcia, procurande ver as
suas implicacdes para a analise da questioc da independéncia.
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Fercorremos a evolugdo da teoria do emprestador de Gltima
instancia, desde Thornton e Bagehot, nos séculos XVIII e XIX,
ate swua versdo atual baseada nos estudos de Minsky. Os dilemas
colocados por essa  funcado basica dos BCs defimem o carater de
suas relacdes com 0s bancos e também redimensionam suas relacdes
com o governo.

No Capitulo 3, analisamos as relacdes dos BCs com o
governo, através do debate atual sobre a guestao da
independéncia, com o objetivo de explicitar as diferentes visdes
sobre os BCs & a natureza de suas funcdes. Fazemos, primeirc, um
estudo histérico da questao e, depois, uma avaliaglo das
posicbes tedricas, preocurando mostrar gue as posices extremas
580 1napropriadas para analisar as peculiaridades de nosso
objeto de estudo.

Na Conclusao, procuramos resgatar as principais questdes
discutidas ao longo do trabalho, com o propdésito de expor nossa
visdo tedrica sobre os bancos centrais e nossa posicdo critica
sobre a gquestdo da independéncia. Sugerimos que o conceito de
interdependéncia permite compreender com mais propriedade todos
05 aspectos envelvidos no tema de nossa pesgquisa.



CAPITULO 1 ~ DA HISTORIA PARA A TEORIA DOS BANCOS CENTRAIS

A altima metamorfose dos hancos
centrais tTem poucoc a ver com suas
origens',

Timberlake

"A teoria dos bancos centrais ainda
estd por ser elaborada®.

Vicarelli

¢ primeiro banco central (BC), o Banco da Inglaterra, foi
criado em 1684, e seu desenvolvimento tornou-se o modelo para os
demais paises. 0 Banco da Franga foi criade em 1800, o da
Alemanha, em 1875, o do Japdo, em 1882, o da Italia, em 1893, e
a dos Estados Unidos, em 1813, Na década de 20, a Conferéncia de
Bruxelas incentivou a criacdo de BCs em todos os paises. Entre
1929 e 1852, foram criados 48 BCs, dentre ©s gquais a maioria dos
BCs Tatincamericanos. Na década de 60, quase todos os paises do
mundo possuiam ssu BC. Nosso pais era uma das raras excecdes até
1864, quando foi criado o Banco Central do Brasil.

Neste capitulo, analisamos a formacdo histdrica dos BCs e a
evolucido de suas fungbes basicas. Iniciamos com a histdria dos
primeiros 2 mais impeortantes BCs, para wmostrar algumas
particularidades nacionais dessa evolugdo, mas nosso objetivo
mator & compreender a ldégica do processo geral que deu origem
aps BCs. Como veremos, o seu eixo acompanha a metamorfose pela
gual os bancos criados pelo governo se transformaram em banco
dos bancoes, ou seja, em BCs. Fot tambeém através desse processo
evolutivo que se construiu a teoria dos BCs e gque se definiu o
carater de suas relacbes com ¢ governo e com 08 bancos
privados, pois, além de mostrar a razédc histdrica de sua
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existéncia, o mesmo revela tracos essenciais da sua natureza.
Explicitar essas peculiaridades dos BCs revela-se de fundamental
importancia para que se possa entender a légica, as contradicdes
e conflitos que permeiam suas aches.

Nessa perspectiva, a analise do Banco Central do Brasil &
pertinente para ilustrar as especificidades desse processs no
caso de um capitalismo tardio e periférico. Iste porgue as
caracteristicas dos regimes monetario, fiscal e cambial,
diferentes daguelas existentes nos capitalismos  avancados,
determinam condicdes particulares do cendric em que se trava a
disputa politico ~ institucional pela c¢riacdo de um banco
central. Uma coisa seria a criacdo de tal banco em paises com
moedas conversiveis internacionalmente e com amplas bases
financeiras privadas; outra € procurar crida-lo numa economia
dependente dos fluxos internacionais de capital e cuja base
financeira doméstica funda-se a partir do Estado, com recursos
fiscais e para-fiscais, e pela presenca de bancos publicos no
fomento aco desenvolvimento. Nesse sentido, o papel cumprido pelo
Banco do Brasil €& peca central para entender o adiamento
sucessive da criacdo do nosso Banco Central. Por isso, as
perguntas que s& enunciam a seguir devem ser adaptadas as
especifigidades do caso brasileirpo,

Qual a razdo histdrica e qual a razio tedrica da existéncia
dos BCs? S30 eles o resultado evolutivo dasg praticas do mercado
ou criacdes arbitrarias do Estado? Por gue organismos coletivos
de carater privado, como as c¢learinghouses, foram insuficientes
para regutar o sistema bancario, tornando-se necessidria uma
instituicao de carater publico, como os BCs? Que fatores
impulsionaram a centralizagédo do sistema bancario & sua
hierarquizacic em torno de BCs? Por que o sistema de bancos
Tivres e de moedas privadas ndo se sustenta sem um banco e uma
moeda centrais? £ a partir do estudo dessas questdes sobre a
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historia e a teoria dos BCs, que procuraremos discutir a questido
da sua independéncia.

1.1 - As razdes historicas dos bancos centrais

1.1.1 - & origem do Banco da Inglaterra

0 Banco da Inglaterra (BI) foi o primeiro banco a
desempenhar as funcdes hoje atribuidas a um banco central,
Criado em 1694, por Carta Real, ele era, no inicio, um simpies
hanco comercial, gue mantinha relacbes especiais com o Governo:
a obrigacdo de financiar o Tesouro Real e o privilégio da
emissao. 0O monopdlio da emissio 6 The foi concedido, porém, em
1844, cento e cinglenta anos depois de sua criacgdo.

HA controvérsias sobre as razgGes histéricas da fundacdo do
BI. Enguanto Vera Smith {1938) acentua que ele foi criado por
motivas politicos, para socorrer as combalidas finangas reais,
Andréadas (1986: 45) aponta as necessidades comerciais relativas
a menores taxas de Jjuros e a emissao regular de papel-moeda, sem
negar, contudo, as caréncias das finangas do soberanoc. No
entante a literatura costuma acentuar gue o motivo principal da
criacdc do BI  foi a preméncia de recursos para o Tesouro Real,
cujo crédito junto aos bancos havia sido arruinado, devido a
inadimpléncia de Carios 1I. Dessa forma, Guilherme III e o
financista Patterson fundaram a instituig¢do denominada Governor
and Company of the Bank of England em 1684. Sua caracteristica
principal, até assumir funcdes de BC, foi a’'de ser um banco
governamental e um banco comercial privilegiado?!.

T4} histéria inicial do Banco foi uma série de frocas de favores entre un Governp necessitade e
gma  institeicdo acomodadora.” (Smith, 1936: 12)
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A posicdo de Smith € muito clara: a criacio do BI foi uma
intervencdo arbitraria do Governo no sistema bancdrio, nao por
razdes econdmicas, mas por motivos politicos, gque impediu o
dasenvolvimento competitivo dos pequenocs bancos privados:

"o resultade da acumulacdo de uma série de
privilégios foi dar ao Banco da Ingiaterra uma posicao
de prestigio & influéncia no mundo financeiro, bem
Como provocar dificuldades aos pequenos bancos
privados em continuar competindo nas mesmas linhas de
negocios &, em Londras, a maioria das emissdes
privadas de notas havia sido abandonada por volta de
1780. Um outro efeito foi gque o0s bancos peguenos
comecaram a adotar a pratica de depositar suas
reservas no Banco da Inglaterra, ¢ qgual comegou,
assim, a adquirir as caracteristicas de um banco
central.” {Smith, 1836: 14).

0 periodo 1797-819, em gque foi suspensa a conversibilidade
libra-ouro, é importante para caracterizar tante a forga do
Governe socobre o BI como a influéncia deste sobre o sistema
bancdrio. 0s excessivos empreéstimos ao Governo debilitaram a
posicae do Banco, a ponte de o Parlamento ter de suspender ©
pagamento em espécie as notas por ele emitidas, impedindo a
faléncia do mesmo. Embora as notas do Banco tivessem, 1Ji& em
periodes anteriores, o cardter de moeda legal, isto s& foi
cficialmente reconhecido em 1812. Este fato fez com que os
hancos distantes de Londres comegassem a conserva-ias, como
reserva, para lastrear suas emissdes. Datam tambem desta época
as primeiras discussbdes sobre atividades banciarias e sobre
moada.?

0 retorno & conversibilidade da libra, ém 1819, reforgou
ainda mais a posicdo do BI como uma instituicde reguladora da
moeda e do crédito e como emprestador de Gltima dinsténcia

2 E gocaso da controvérsia entre Bulionistas e Antibuiionistas e depois o debate ertre a Currency
School 2 & Banking School. Para um estudo dessas controvérsias ver os textos de Mollo {1994}, Schwartz (1890) e
fray {19490).
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{fender of Jlast resort - LLR) do sistema bancarioc do pais,
funcadoc esta decorrente do fato de os demais bancos conservarem,
COomo reserva, as notas do mesmo.

A crise de 1825, aque levou muitos bancos & faléncia,
reforcou o movimento em favor dos bancos por acdes, por serem
considerados mais fortes e estiveis que 05 pequencs bancos de,
no maximo, seis soécios, permitidos por lei. A razidoc principal
pela qual a lei proibia qgue bancos por acdes fossem bancos
emissores era a responsabilidade limitada que caracterizava
essas instituicdes. O sucesso desta campanha marcou uma nova
fase, de crescente Tiberalismo nas atividades bancarias
inglesas. 0 Ato Bancario de 1826 permitia a criacdo de bancos
por acBes num raio de 65 milhas de Londres e, ao Banceo da
Inglaterra, o estabelecimento de filiais.

Por essa época, também ficou clarp que o negdcio bancario
nadc consistia 50 de emissdes, nem que estas fossem a principal
atividade dos mesmos, ou seja, tomam corpo os bancos de depdsito
e se acelera o desenvolvimento do sistema de crédito. O
movimento pela liberdade de emissdo transformou-se em luta pelo
direito de estabelecer bancos de depdsito, e o estatuto do Banco
ndo incluia o monopdlic da emissio.

0 Ato Bancério de 1833 autorizava o© estabelecimento de
bancos de emissdoc em Londres e transformava as notas do Banco
acima de cinco libras em moeda legal. Como resultado, reforcou-
se a tendéncia de concentrar as reservas metadlicas em um 4nico
sistema de reserva, nas maos do Banco da Inglaterra.? Esse fator

3 Foi g partir dessa concentracdo de reservas gue o5 demais bancos do intarior passaram a esperar
zjuda 2as grises & gue o Banco comeqou 2 exercer a fungde de Jesdar of last resort,
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foi decisivo para que ele assumisse a funcao de LLR e, como tal,
sg transformasse em banco central. A concluséo dessa
metamorfose, no entanto, tera ainda um longe e dificil caminho
pela frente.

Nos debates da epoca, ficou evidenciado gue o Banco tinha
ndo s6 o poder, mas também o dever, de controlar o0s ocutros
hancos, posicdo Qque seus diretores rejeitavam, pois o}
consideravam apenas um banco publico & um banco comercial & nio
um banco central.?

Smith lembra ainda gue, na Inglaterra, a controvérsia entre
a Currency School e a Banking Scheool obscureceu os argumentos
dos defensores da Free Banking School. O Ato Bancario de 1844,
gue assegurou tanto a vitéria da Currency Schoel como o sistema
de banco central, reafirmou o papel dominante do BI, que passou
a deter o monopdlio final da emissdce de notas. A funcido de LLR
do Banco, jd& assegurada por suas ag¢des nas crises anteriores,
tornou~-se mais dificil de ser exercida, devido ao limite de
emissdo imposto pele Ato de 1844, de modo gue este se tornou
letra morta nas crises de 1847, 1857 ¢ 1888, onde o Banco voltou
a desempenhar sua func¢do maior de LLR. O0Os diretores do Banco
relutaram em aceitar que ele assumisse fungdes de LLR, pois isto
conflitava com sua natureza de banco comercial.s Ao transformar-
se em banco central, o BI n3o deixou, contudo, de desempenhar as
funcdes de banco do Governo, mas apenas as de banco comercial.

Dessa breve histdéria sobre o Banco da Inglaterra,

destacamos um aspecto fundamental para o argumento defendido

4 “A major parte das discussbes, depois desse periodo, ceatrou-se em torne dos probiemas da
peiitica do bance central ¢ da efetividade do controle que ele dispunha sobre a circulagde total ¢ a
necessidade, ou nde, de limitar a emissdo de notas, a uma posicdo predeterminada.” (Smith, 1936 213,

5 Ver, no Capitulo 2, & luta de Bagehot, para gue o Bance fa Inglaterra assumisse funcdes de banco
central,
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neste capitulo: o BI ndo nasceu como banco central, mas como
banco comercial e banco do Governo. QO préprio relato de Vera
Smith, que ironicamente defende ponto de vista contrario, ndo
deixa duvidas a esse respeito. Como vimos, houve, ac longo da
histdéria do BI, uma permanente relutincia do Banco em assumir
fungdes de regulagdo ou de apoio em relacd3o ags demais bancos.
Foi através de um longo processoe evolutivo permeado de conflitos
e através da experiéneia pratica que ele passou a assumir
progressivamente essas funcdes de banco central. vVale lembrarmos
gue a batalha final pela sua transformacdoc em banco central se
deu por velta de 1873, quase dois séculos depois de sua
criacao. No processo de transformacdo do Banco da Inglaterra em
banco central, foram decisivos os argumentos de Thornton e de
Bagehot, como veremos no Capitulo 2 de nosso trabalho.

1.1.2 - A qogrigem do Banco da Franca

0 Banco da Franga (BF) foi fundado por Napoleao Bonaparte
em 1800, guase um seéculo depois da criagdo do Bangque Generale
por John Law, em 1716, 0 fracasso dessa primeira experiéncia de
um banco de emissdo, na Franca, teve repercussdes negativas tais
sobre o desenvolvimento do sistema bancario francés gue a
palavra "banco® ndc mais foi usada até o final dagquele século.
Nenhum outro banco de emissao foi criado até 1776, guando Turgot
fundou a Caisse d'Escompte, para atender as financas estatais.
Ne final do século, alguns bancos privados se aventuraram nos
negdbcios de emissdo, mas foram logo abscorvidos pelo BF.

Salvo alguns poucos e fortes bancos privaaos em Paris, como
a Casa dos Rothschild, o sistema bancaric francés era pouco
desenvelvide e muite fragmentado entre bancos peguenos e fracos.
Ndo havia casa de compensacdo, em Paris, até 1872 e, fora dai,
até 1910; dessa Torma, guase todos os negdciocs bancarios eram
feitos pelo BF, ou atraves dele. A despeito da hostilidade do BF
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surgiram alguns bancos departamentais de emissdo na década de 30
de  século passado, mas todos sucumbiram ao panico de 1848 e
foram absorvidos posteriormente pelo BF, que assumiu, assim,

nesse ano, o monopolio definitive da emissio.

Os motivos imediatos da criacdo do BF foram semelhantes aos
que estiveram na origem do Banco da Inglaterra. No entanto,
embora o BF tivesse sido fundado por diniciativa governamental,
ele ndo era propriedade do Estado. Seu capital pertencia a
acionistas privados, ai incluidos o©s Bonaparte 2] SeUs
partidarios. Sua direcao era inicialmente privada, mas
dificuidades de relacionamento com o Governo motivaram uma
intervencido de Napoledo, que passou a nomear seu Governador.
Dessa forma, o BF, mesmo sendo constituido por capitais
privades, foit transformado num verdadeiro banco estatal.

Embora o controle passasse a ser feito por funcionérios
estatais, os lucros continuavam a ser distribuidos entre seus
acionistas. Essa forma mista de organizacido do BF, estabelecida
por Napoledo em 1806, foi eficaz e duradoura, pois ajudou a
manter a confianga do pdablico, o interesse dos acionistas e a
sogbrevivéncia do Banco da Franca durante as crises do século
XIX. Seu carater privado foi-lhe decisivo para nac ser
apropriado, como espdlio, na derrota da Franga para a Alemanha,
na Guerra de 1870. Porém, apesar de seu carater privado,
Goodhart nota que "({...)} a direcdoc do Banco por administradores
indicados pelo chefe de Estado implicava que o mesmo obijetivasse
o interesse pablico, em vez da maximizacdo do lucro privado”
{Goodhart, 1885: 102).

Por outro tado, a estrutura organizacional e gerencial de
banco privado, mas com abjetivo estatal, foi motivo de um
continuado conflito interno, em virtude do qual o BF ndo atendia
a contento nem Aas necessidades do Tescurc nem as do sistema
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financeiro incipiente. Em Paris, era o Gnico banco emissor e,
nas provincias, ndo permitia a organizacdo de outros bancos
emissores, nem procurava criar agéncias, para facilitar o
funcionamento dos meios de pagamento. Em relacd3c aps bancos
privados, sua postura era mais de concorréncia e de hostilidade
que de cooperacio, fTato que retardou o desenvelvimento de suas
funcdes de BC. Por exemplo, ndo prestou ajuda ao Caisse Generale
du Commerce et de 1'Industrie em 1847 nem ao Credit Mobilier,
das  Irméos Pereire, meotivo pelo gqgual o mesmo foi  levado a
faléncia em 1867.

Durante a primeira metade do século XIX, a Tuncdo de BC
mais desenvolvida pelo BF foi a politica de assegurar uma
e@stavel taxa de juros. Afirma-se que este foi um dos objetivos
de Napoledo, ao criar o préprio Banco, em 1800. Ela, de fato,
permaneceu estavel, por mais de 30 anos, até 1848. No tergo
final do século, o BF passou a melhor desempenhar sua funcao de
BC em relacgdo aos bancos privados. Seguinde o exemplo inglés,
muitos bancos de depdsito foram fundados na Franca, no final da
década de 50 e inicio dos anos 60 do século passado, como foi o
caso da Societeée Génerale & do Credit Lvonnais, em relacloc aos
guais o BF passou a ser menocs competitivo e mais complementar,
inclusive Thes oferecendo apeoio em tempos de crise. Devemos
aotar, contudo, gque o fim das hostilidades e o inicio da
cooperacao  se deu em relacdo a um novo tipo de banco, o banco de
depdsito e nao em relacio aos antigos bancos de emissio, pois o
conflito maior, entre bancos centrais e bancos privados, se

travava em tarnce do direito de emissao.

0 primeiro exemple de intervencdo direté do BF como LLR,
deu-se& em janeiro de 1B82, ocasido em que prestou ajuda ndo a
bancos individuais, mas as Bolsas de Valores de Paris e Lyon. Na
sga segunda intervencdo, em fevereiro do mesmo ano, socorreu
diversos bancos aftetados pela faléncgia do banco Union Génerale;
interveio novamente, em 1889, para socorrer o Comptoir
d'Escompte =, em 1891, em auxilio do Soctieté des Depots et
Comptes Courants. A partir desse periodo e desse novo
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comportamento do BF, o sistema bancdrio francés entrou em nova
fase de desenvolvimento e estabilidade.®

Apds a QGuerra Franco-Frussiana, a economia francesa
regrgusu~se e o BF fortaleceu-se enormemente, a ponto de
continuar mantendo estavel a taxa de jures e acumulando reservas
de ouro, com as quais pdde farer emprestimo de emergéncia ao
proprioc  Banco da Ingiaterra, em 1908, & mesmo contribuir para
aliviar crises financeiras no Exterior,

A histdria e o caminho percorrido pele BF, no sentido de
assumir fungdes de BC, nac diferem, em substidncia, do qgue
ocorred  com o BI. Ambos  foram criados como bancos comerciais e
tancos do Governo, por iniciativa governamental. No entanto foi
através de suas praticas e de suas relacdes com o sistema
hancario, no contexto e na perspectiva inerente & dindmica de
uma economia crescentemente monetidria, gque o©os mesmos Toram
assumindo funcdes de BCs. A diferenca mais importante entre os
dois foi a direcdo estatal, no caso do Banco da Franga, e a
direcdo privada, no caso do Banco da Inglaterra.

t1.1.3 - A origem do Reichsbank

0 Reichsbank (RB) foi eriado, como um verdadeiro banco
central, em 1875, com a finalidade primordial de realizar a
unificacdo monetaria na Alemanha. Como resultado do Congresso de
Viena, e i815, restaram, no territdrio alemido, nada menos que
35 principados e quatro cidades livres, desfritando de completa
soberania para regular suas alfandegas, pesos e medidas,

6 & propasito, comenta Goodhart: "Assim, antes que o Banco da Inglaterra demonstrasse, na crise de
Baring, que ele tipha assumido 2 microfuncdo de providenciar o apois de emprestador de iltima instancia as
tnstituiches financeiras, em dificuldades, o Banco da Framga jd tinha abarte ¢ caminho. O problema do ‘riscs
agral’ erg raconhecide desde cedo® {Goodhart, 1985: 10B).
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cunhagem de moeda e respectivos sistemas monetarios. Mais de 140
tipos e denominacdes de papel-moeda circulavam ali, em 1872, o
que implicava altos custos de transacdo. Esta cadtica realidade
monetaria ia havia levado Friedrich List a sugerir a idéia de um
banco central de emissao em 1845. No entanto o banco central e a

untap monetaria sd viriam com a unificacio politica da Alemanha.

O primeiro banco de emissioc foi o Banco Royal de Berlim, um
panco estatal, criado por Frederico, ¢ Grande, em 1765. Como
ndo havia restricbes ao estabelecimento de bancos de emissio, o
Bancao Royal teve de compartilhar com ocutros esse direito. A
relativa liberdade, porem, acabou em 1833, guando a emissdo de
notas se tornou monopdlio do Banco Royval e ficou dependente de
aprovacido governamental. A politica restritiva abrangia muitos
Estados alemdes, e 0o monopdlio era concedido a um banco estatal,
pois julgava-se que a concorréncia na emissdo seria pernigiosa
para a economia do pais.

Porém, como o Banco Royal n&o conseguia fornecer a liguidez
necessaria para fazer ftace a4 maior demanda associada ao forte
desenvolvimento industrial, a pressido em Tavor de novos bancos
de emissdo acentuou-se, mas o Governo de Guilherme 1V, em vez de
permitir o© estabelecimento de novos bancos de emissdo, optou por
transformar o© Banco Royal de Berlim ng Banco da Prissia, em
1847, através de "uma combinacido de capitais privados e
administracdo governamental" (Holtfrerich, 1988: 227). A lei que
the concedia os direitos de emissdo também os limitava, de duas
formas: um limite mdximo de emiss8o & a necessidade de manter

reservas, na proporcdo de um terco do montante em circulacgdo.

Apos a Revolucio de 1848, o Governo da Prussia e de outros
Estados alemdes atenderam a algumas das demandas dos circulos
industriais e financeires para abolir as restricdes a emisséo

bancaria. Desenvalveu-se, entio, um movimento em faver da livre
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atividade bancaria. Engquanto a Prissia e outros Estados maiores
relutavam em atender as demandas de liberalizac3o, nos Estados
menores foram fundados bancos de emisséo e suas notas passaram a
circular dinclusive no interior da Prissia. Muitos guebraram, em
conseqgliénecia da crise de 1857, "(...) fato que desacreditou o
movimento pelo free banking system e reforcou a idéia de um
banco central de emissdo de notas, especialmente no momentc em
gue o Banco da Prassia enfrentou a crise ileso’ {Holtfrerich,
1989: 227).

A crise de 1857 marcou uma mudanca de orientacdo, e o Banco
da Prissia passou a assumir funcdes de BC, emprestando
Tivremente aos bancos e firmas com problemas de Jliguidez. O
Governo da Prissia  reagiu as notas de fora, estabelecendo a
obrigatoriedade dos pagamentos em moeda prussiana. 0 pouco
entusiasmo do debate sobre liberdade bancaria no Parlamento
reforgcou a tendéncia no sentido de maior centralizacdo. A crise
de 1866 deu mais impuliso nessa direcfo, pois reforcou a idéia de
que bancos maicres teriam mais condigbes para enfrentar as
dificuldades.

A  formacdo do Reich, em 1871, deu o impulsc final para a
unificacdo monetiria e para a criacgde de um banco central, fato
gque se realizou gquatro anos mais tarde, em 1875, através da
transformacio do Banco da Prussia no Reichsbank. 0 mesmo ato que
cricu o RB assegurava a continuidade dos direitos de emissdo acs
33 bancos privados remanescentes em todo o Reich, mas proibia a
criacdo de qualguer noveo banco de emissdo, tal como estabelecia
o Ato inglés, de 1844,

Como lembra Smith {(1936: 70), o proprio ato de sua criacio
"{...) assegurou ag Reichsbank a posicdo de um moderno banco
central™ Goodhart (19885: 81), por sua vez, ressalta que "(...} ©
proposite fundamental da Tundacdo do banco central foi unificar
& oarganizar a emissido de notas." 0 segundo objetive foi
melhorar a organizacdo do precario sistema de compensacdo e
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pagamentos em todo o© pais, pois, antes da criacdac do RB, nao
havia sistema de compensacd3o na Alemanha. A primeira casa de
compensacdo sé fei criada em 1883, 0O RB também estabeleceu
filiais nos  principais centros do pais, favorecendo 0
desenvolvimento do sistema de chegues e de pagamentos.?

0 capital do RB era guase todo privado, & os acionistas
participaram da sua administracdoc, mas sua participacdo nos
Tucros era limitada por lei. Apesar dessa participacé@o privada
no capital e na administracd3o do Banco, seu gcarater piblicoe
ficou claro desde o inicio, pois seu cbjetivo ndo era o lucro,
mas o bom funcionamento do sistema de pagamentos.

0 Reichsbank assumiu desde cedo suas funcdes de suporte ao
sistema financeiro, garantindo-lhe a solidez® e um rapido
desenvolvimento, de fTorma a poder apoiar o desenvolvimento
econdmico do pais.

Como foi ressaltado ne inicio deste tépico, o RB foi criado
pelo Governa, como um banco central, pois sua finalidade
primordial foi cuidar ndo das financas puablicas, mas da
unificacdo e da circulacdaoc monetarias. Outras funcdes de banco
central sdo adquiridas por ele posteriormente, pela sua atuacdoc
pratica e ndo por atribuicdo governamental, da mesma forma como
ocorreu com © Banco da Inglaterra e com o Banco da Franca.

T Rpesar  de ter sido criade por agdo governamental: '... s ligaghes entre o Reichshank e o
Governo Imperial ndo desempenharam um papel gaior, nos primeiros ancs de sua existéncia; ndo hd divida de que 3
guséncia ge guerras e o dramdtico crescimento da economia alemd redeziram as necessidades de suporte fisanceire
do Governo Imperial® (Goodhart, 1985 821,

8 (onforme relata Herr Maliewitz, um dos diretores do Deutsche Bank: *A grande forca do nosso
sistema finamceiro na Alemasha 4 o Reichsbank, Sob tal sistema, a guestdc de nossa propria reserva de caixs é
de mpertdncia secunddria, dado gue sempre podemos converter aossas posses de cemmercial paper em mceda junto
ao Reichsbank" (Apud: Goodhart, 1885 85).
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1.1.4 - A origem do Federal Reserve System

A histéria da c¢riacdo do Federal Reserve System (Fed) foi
uma histdria de conflitos. A mesma pode ser dividida em quatro
fases: de 1781 a 1791, Bank of North America (BNA); de 1781 a
1811, First Bank of United States (FB); de 1816 a 1836, Secon
Bank of United States (5B)}; e, finalmente, o Independent
Treasury System, de 1840 a 1813. Este Gltimo se divide em dois
sub-periodos: de 1837 a 1863, Free Banking Era; e, de 1883 a
1913, HNational Banking System. Vejamos como, através desse
processo, vao tomando corpo as fungdes de banco central.

0 Bank of North America, primeirc banco moderng no
Continente Americang, foi criado pelog Congresso Continental de
Filadélftia, com o objetivo de auxiliar as financas do Governo,
Togo apds a Independéncia, quando o© sistema de impostos ainda
era precario. Suas acbes foram subscritas pelo Congresso & pelo
pGblico. 0O BNA emitiu papel-moeda (continentals), mas em volume
insuficiente para atender & demanda. Embora n&c tenha sido
criado para desempenhar Tfuncdbes de BC, ele representou a
primeira tentativa nesse sentido, na medida em gue procurou
exercer seus poderes de emissd@o, para atender &s necessidades do
Governo e do publico e favorecer o desenvolvimento das
atividades bancarias, num momento am que estas aitnda
engatinhavam no solo norte-americano.

A segunda tentativa de um banco central ocorreu em 1781,
com a criacde do First Bank of United States. No entanto a
criacao do FB desencadeou um conflito que marcou a histéria
hancdria norte-americana por longas deéecadas.® De wum lado,
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estavam o©s partidarios do idealismo rural, gue viam na criacao
de um banco nacional uma excessiva centralizacido de poderes e um
atentado a democracia e, de outro, as forcas do realismo urbano,
gue consideravam esse banco uma necessidade & um desdobramento
do  prépric desenvolvimento bancédrio, Em wmuitos aspectos, o FB
desempenhou funcées privadas, mas também funces de banco
central . 1o

0s instrumentos para esse segundo objetivo eram primitivos,
pois ele ainda n&oc podia impor regras, nem supervisionar os
demais bancos. O que estava a seu alcance era manter uma certa
vigilancia sobre o sistema, através dos saldos que mantinha em
outros bancos. Conscientes de que o FB poderia sacar seus
depdsitos para testar sua liquidez e solvéncia, os bancos
estaduais retinham boas reservas, controlavam suas emisses e
depdsitos, mantendo sempre um comportamento de prudéncia. Dessa
forma: "G First Bank c¢riou um sadio sistema bancario,
principalmente através de freguentes chamadas, n&c anunciadas,
sohre seus saldos de crédito” (Mever, 1882: 251).

Ainda antes de expirar ¢ prazc de sua licencga, de 20 anos,
reacendeu-se ¢ conflitoe gue havia marcado sua criacido. Venceram
seyus adversarios, e o FB foi dissolvido, em 1811. Nos 20 anos de
axisténcia do FB, o ndmero de bancos passou de quatro para 80,
Apds sua extingdo, o incrementoe de bancos estaduais aumentou
ainda mais. As praticas fraudulentas eram comuns, num periodo em
que ndo havia qualguer organismo a impor uma disciplina ao
sistema bancdario. A conversibilidade das notas esteve suspensa
da 1814 a 1817 o de 1819 a 1821, 0 seu resgate tornava-se
dificil, sem algum tipo de controle, como obéerva Smith: "Esta
era uma funcioc que o First Bank of United States desempenhava

com  sucesso, na medida em gue conseguia reverter os efeitos das

1o plém de swas fungles privadas, o First Bank desempgnhou duas fungbes normalmente associadas a
g% bancos central. Primeiro, {...), ele era o agenie fiscal do Tesouro. Segundo, ele adotou politicas para criar
uk  sistema bancdric sadio ¢ livre de errvos.” (Mever, 1882: Z51).
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tendéncias dos bancos locais a uma excessiva emissio de notas!
(Smith, 1936: 48).

A terceira tentativa de centralizacdo do fragmentado
sistema bancarioc norte-americano ocorreu, em 1816, com a criacao
do  Second Bank of United States. Ele era formado por capitais
privados e governamentais e obteve a licenga de funcionar por 20
anos. Foram criadas 25 agéncias regionais. Suas funcdes de banco
central foram acentuadas desde os primeiros momentos, prestando
socorro aos bancos estaduzais em momentos de aperto de liquidez.

Visto como uma amea¢a & democracia, o 8B tornou-se o aivo
maior da campanha presidencial de Jackson, em 1832. Sua eleicéo,
apoiada pelas forgas ruralistas conservaderas e peios bancos
estaduais, significou o fim do 5B, em 1836. "Isto colocou o fim
por algumas décadas a todos os projetos em favor de um banco
central"” {(Smith, 1936: 47}.

Em 1840, foi criado o Sistema Independente do Tesouro, que
desempenhou funcdes de banco central até a criacdoc do Fed.
Através da manutencio de espécies ou titulos do Governo, como
reservas dos bancos, ele procurou garantir alguma estabilidade
monetdria, sem muito sucesso, pois ndo dispunha de instrumentos
adequados para tal. Essa fase se subdivide em dois periodos
distintos.

0 periodo entre 1837 e 1883 é conhecido como o da Free
Banking Era, nos Estados Unidos, pois nele’ ndo havia leis
federais, as barreiras A& entrada eram pegquenas, o5 bancos eram
livres para emitir suas préprias notas & para competir por
depdsites e empréstimos. Foi um periodo cadtico, repleto de
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especuladores, wildcat banks e faléncias bancarias, uma das
"paginas mais negras da histéria financeira™.1t

0 fracasso dessa experiéncia provocou a edicio do National
Banking Act (NBA), em 1863, gue deu origem ac National Banking
System, cuja vigéncia wvai até 1813. 0 NBA aceitava o principic
da liberdade bancaria, mas criava o cargo de Controlador da
Moeda, que podia conceder a licenga a qualguer banco que
reunisse as condigcfes minimas de funcionamento, Criava também
uma variedade de jeis e regulamentos, para amenizar a
instabilidade finangeira & controlar o abuso do poder dos bancos
estaduais, mas procurava, principalmente, corrigir o maior
problema monetdric de seu tempo, a falta de elasticidade da
oferta monetaria, para fazer face & demanda sazonal da
agricultura ou dos periodos de c¢rise bancaria. 0s maiores
panicos e suspensdes de conversibilidade ocorreram nas crises de
1873, 1884, 1883 e 1907. O clamor por reformas nédo se referia
apenas & necessidade de uma instituicdo que pudesse regular a
Tiquidez, mas também a astrutura bancaria do pais,
excessivamente fragmentada (20 mil bancos em 1813) e com poucos
bancos de alcance nacional.

Foi a gravidade da crise de 19007 que levaniou
defintitivamente a bandeira das reformas. Em 1908, o Aldrich-
vreeland Act criava algumas facilidades para associacdes de
bancos e, especialmente, a National Monetary Commission {NMC),
cujo objetivoe era ndo s6 apontar os problemas do sistema
bancéario nacional, mas também as experiéncias positivas dos
hancos centrais no Continente EBEuropeu. A recomendacdo final da
NMC foi a criacdo do Fed, cuja organizacéé descentralizada
difere significativamente da dos seus congéneres europeus. A
explicacdo dessa organizacdo é dada por Meyer (1982: 2864): "A
estrutura do Federal Reserve System reflete o habilidoso

1 Gy, como define Meyer {1982: 259): "Muito simplesmenie, ags wi/cal baskers era dada uma licenga
para roubar.®
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compromisso  entre os idealistas rurais e os realistas urbanos!
(Meyer, 1882: 264).

A exemplo do Reichsbank, o Fed nasceu como um verdadeiro
banco central, por atoc legal do Congressce Nacional. Mas a
histdéria que o precedeu, a exemplo do caso alemdo, ndo confirma
a tese de gue os bancos centrais séo instituicdes criadas pelo
governo, por razées de ordem politica. Ao contrédrio, o que vimos
confirma o ponto de vista de que as fungdes de BC foram criadas
como resposta a necessidades do mercado.

1.1.5 - A luta pela criacdo do Banco Central do Brasil

"Estamos ainda na situacdo de guem calcula a
hora olhando para o sol. Falta-nos o instrumento
préoprio para esse fim, que é o regulador das
enchentes & vazantes de moeda.

"Refiro-me ao Banco Central. 546 este drgio
apropriade pode determinar, com maior seguranca,
o momento oportuneo para passar de uma a outra
politica monetaria, ambas aceitaveis, segundo o
pancrama geral das relacdes econdmicas." {(Getdlio
Vargas em 1840, apud: Fonseca, 1987: 262).

No Brasil, sempre houve forte resisténcia a criacao de um
banco central. Além de ter sido um dos Ultimos paises do Mundo a
ter seu BC, este teve que ser criado por etapas para gue
pudessem ser vencidos os interesses contrdrios & sua criacdo. 0
processo  Tormal de sua criacgdo levou nada menos que 20 anos, a
partir de seu primeiro embfiéc, a criacdao da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (Sumeoc), em 1845, ate a ’criagéo do Banco
Central do Brasil, em 31 de dezembro de 18964, OQOutros 22 anos
foram necessarios para que se completasse seu aperfeicoamento
institucional e ele se tornasse, formalmente, a dnica autoridade
monetaria do Pais, uma vez gue, mesmo apdés sua criagdo, o Bacen
continuou a dividir fungdes de banco central com o Banco do
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Brasil, até a promuigacdo da Gltima Constituicdoc, em 1988. A
forma final de seu estatuto, porém, continua ainda em discussido,
no Congresso  Nacional, onde se debate a questdo de sua
independéncia.

Por que tanta resisténcia para a criacdo de um banco
central em nosso pais? A quem interessava ndoc ter um banco
central? Souza Gomes (1967: 95) sugere que "(...) forcas ocultas
dificilmente identificdveis vinham se opondo a que o Brasil
possuisse o seu banco central’. No entanto, para Dénio Nogueira
{1994), essas forcas néo eram tio ocultas assim, a ponto de nao
poderem ser identificaveis. Elas se materializavam no
Congresso'? e no Banco do Brasil'3, mas representavam claramente
os interesses de setores especificeos do campo, do setor urbano
industrialt4 e dos banqueiros?iS, Nio podem ser esguecidos
também os interesses do proégrio Governo, a quem Faltava vontade
politica para criar um banco central, pois isso poderia
dificultar o uso da emissdo monetaria para suprir deficiéncias
do seu sistema fTiscal.

12 “Has diria também que essa resisténcia ndo era do Congresso, em si. 0 Langresso apanas refletiz
yma oressao vinda de fora, resuitante da conjugacdo de diversos interesses. 0 mais forte deles era proveniente
{...1 do setsr industrial.® (Nogueira, In: Bulhbes, 1960: 250)

¥ “Sen divida, o Banco do 8rasil era um grande opositor, mas eu ndo diria que era ¢ principal. O
Bance do Brasil reagia muito & ¢riacdo do Banco Central, mas eu diria que essa reagdo era estimulada por grupes
neito meis fortes que ele proprio.” {Nogueira, 1804 138).

"Eyidentenente, eles usavam o8 Tuncicndrios do Banco do Brasil para engrossar o grupo contrdrio &
criacho de Banco Central, porgus os funcipndrios do Banco do Brasil tisham ym certo prestigio, muito major do
gue tém hoje, 4 que era da carrsira deles serem assessores de ministros, pventualmente até ministros.”
{Mogueira, 1084 141).

T4 90 mye pcorria, na minha opinide, era gue a atividade econdmica urbana, o comércio & 8
ingistria, eram contréries ao controle menetério, porgque Tinham se habitvado, 2o longo dos ames, a viver 3
cystas  da expansdo monetdria.” {Nogueira, 1804: 118).

15 g panqueiras ndo queriam o Bamco Central. £ evidente que queriam um 6rgdo mais frigil, como
ara 3 Sumec., A Sumot ales gominavam, Mas foram dominados pelo Bango Central. WNo meu tempo, isto ey garantp.®
[Koguaira, 1994: 118},
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Os grandes interesses contrarios & c¢riacdo de um banco
central, localizados no Banco do Brasil, +transformaram essa
instituicio no  cantro do imbroglio monetidrio, fisecal e
financeiro, que perpassa longos periocdos de nossa histéria. Por
um lado, as relacdes histdricas entre as autoridades monetarias
e as autoridades fiscais sempre foram pouco transparentes, e
seus canals de comunicacaoc mantiveram-se mais ou menos gcultos,
Paor outro, as relacbes das autoridades monetarias e suas
politicas com 03 bances privades também nunca foram claramente
definidas. O Bance do Brasil aparece sempre como o personagem
gue embaralha essas relactes, dado que ele &, ao mesma tempo,
banco central, banco de fomento, agente do Tesouro e banco
comercial. Dessa forma, a gestio monetaria torna-se palco de
grandes conflitos de interesses, gue encontram na diversidade de
funcdes do Banco do Brasi) seus dissimulados canais de
axpressio.

O0s passos mais  importantes da luta histdrica pela criacgio
do Banco Central do Brasil géo: a criacio da Sumoc em 1345, a
criacido do Bacen em 1964 e as reformas inseridas na Constituicéo
de 1988.

- A Sumoc e a estrutura das autoridades monetarias

Bulhfies (1890) sugere que o primeiro embrido do nosso Banco
Central foi a recriacdo da Carteira de Redesconto (Cared} do
Banco do Brasil em 1930. Entretanto & certo gue houve pelo menas
duas tentativas concretas anteriores; a primeira aconteceu em
1823, no periodo do Presidente Bernardes: e é segunda resultou
da Missdo Niemever, chefiada por por este Direteor do Banco da

. Inglaterra, em 1931, que sugeriu a transformacdoc do Banco do
Brasil em banco central. Mas o passo mais avancado foi, sem
dovida, a criac8o da Sumoc, em 2 de abril de 1945, através do

Decreto Leil n® 7.293 do Presidente Dutra. A materializacgdo desse
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ato se deveu aos esforgos de um grupe de economistas liderados
por Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhfes e & nova ordem
internacional, representada no Acordo de Bretton-Woods,

Devido as resisténcias existentes no Banco do Brasil e no
Congresso, a Sumoc representou apenas um orgde intermediario,
que mesme  assim, so se viabilizou através da legislacao
autoritdaria deixada por Vargas.!'® Em seu artigo primeiro estava
SXpresso o objetivo de ‘'preparar a organizacado do Banco
Central.’” Foi uma primeira etapa dificil, gue ainda tinha pela
frente um longo e conflituoso percursce. Como afirma o Jornal do
Brasil'?7, na época, o argumento contraric sra de que o Banco do
Brasil 34 vinha desempenhando a contente as TfTungdoes de Banco
Central.

A propria histéria de atuacio da Sumoc foi uma histdria de
conflitos com o Banco do Brasil, pois este, ndo tendo podido
impedir a criacdoc do novo o6rgdo, procurou outras formas de
cantrolar-the as acbes. Prova disso € gque os pringipais
instrumentos de acdo da Sumoc, comp a Carteira de Redesconto & a
Carteira de Mobilizacdo Bancaria (Camob), bem como a Caixa de
Depdsito das reservas bancdrias, nao ficaram com a Sumoc, mas
passaram a fazer parte da estrutura do Banco do Brasil. "Era uma
maneira de retirar certas atribuicées do Banco do Brasil, sem
retira-las propriamente, ja& que a Sumoc funcionaria no Banco do
Brasil.” (Bulhdes, 1990: 89). Dessa forma, ficavam neutralizados

1% SFoi g Or, Bulhdes quem redigiv o decrete led criande a Sumec, e, {...} aproveitando que o
Governo tinha poderes para baixar decretos-lef, para vender o peixe dele, sem depender do Congresso. [ fez
nyito bew, porque, Se ndo tivesse feito aquilo, ndc saia nem @ Sumoc.” {asimiro Ribeire, Depoimento - GPDRS -
FGY. Apud: Lage, 1982: 19, nota 17}

1T "Se ¢ Renco do Brasil 8 o gue de mais organizado pode existir no pais, ndo compreendemos
porgue cogitar de retirar-The nesse momanto de ¢rise incumbéncias de gue vep se desobrigande cabalmente".
Jornal do Brasil, § de fevereiro ge 1945, In: Lage, 1882 17, nota 14),
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os principais gbijetives da Sumoc de controle sobre a moeda e o
crédito.t8

Devido a essas resisténcias, foi 56 na segunda metade da
década de 50, qgue a Sumoc se fortaleceu nas suas funcoes
especificas & conseguiu estabelecer uma divisaoc clara das
atribuicdes, de modo que a organizacdo monetdria passou a operar

com certa eficacia, apesar de sau papel relativamente
secundario. "Formalmente, ndc havia ambiglidade na definicdo de
funcdes". (Orenstein e Sochaczewski, 1980: 1853). A politica

econdmica, especialmente a de moeda e crédito, era gerenciada
pela Sumoc, pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro.

A Sumoc, come orgdo controlador e formulador da politica da
moeda e do crédito, passou a exercgcer, nessa segunda fTase,
algumas funcdes tipicas de um verdadeiro bance central, tais
como a Tixacdo dos juros do redescontoc e do percentual dos
depdsitos compulsdrios dos bancos, a fiscalizacdo dos bancos
comerciais e do registro de capitais estrangeiros; era ainda
responsavel pela politica cambial e de mercado aberto,

0 Banco do Brasil, enquanto banco central e drgio executor
da politica, coperava a Carteira de Redesconto, para crédito
seletivo e de liquidez, a Caixa de Mobilizacdo Bancédria, como
emprestador de Ultima instdancia, e a Carteira de Cambiao e de
Comércio Exterior (Cacex). Como agente fTinanceire do Tesoureo,
recebia e antecipava receitas e realizava pagamentos, concedendo
também empréstimas ao Tesouro. Além disso, o Banco do Brasil
fazia a compensacido de cheques e era depositario das reservas
voluntdrias dos bancos comerciais.

18  (anforme relate de Sasimire Ribeiro: Do ponte de vistz financeire, & Sumoc virou uma espécie
de apéndice do Branco do Brasti. (...} Houve, me parece, ums resisténcia myito grande do proprio funcionalismo
do Bango do Brasil em deixar @ Sumoc se deseavelver. {...} 3 orientacdo geral, nuaca escrita, foi no sentida de
gee 3 Sumoc néo devia dar o pulo para Banco Central.’ (Depormento CPBOC - FGV, Apud: Lage, 1882: 74, anta 28).
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0 Tesouro, por sua vez, era responsdvel pela emissdo e pela
amortizacdo de papel-mpeda, operacbes que executava através da
sua Caixa de Amortizacao (Camar).

O Conselho da Sumoc, na cupula do sistema, dava a
orientacdo geral da politica econdmica. A questidoc problematica
desse sistema dizia respeito a8 emissdoc  do papel-moceda, pois
havia dois vazamentos:

0 primeirc dava-~se atraveés das Tamosas ‘'encampacbes"
periddicas do papel-moeda emitido mediante os artificios
contabeis de emissdo e de cancelamento de créditos entre Banco
do Brasil, a Cared e o Tesouro.'®

0 segundo vazamento da pelitica monetdria ocorria através
da combinacdo das outras duas funcgdes do Banco do Brasil: a de
ser depositéario das reservas bancarias e a de ser banco
comercial. 0 limite imposto a criacdc de moeda bancaria, através
da exigéncia de reservas aos demais bancos comerciais, era
anulado Jjustamente por que essas reservas aumentavam o potencial
de criacdo monetdria do Banco do Brasil.

"Assim, tanto pelo lado do papel-moeda como pele lado da
moeda escritural, a posicédo privilegiada do Banco do Brasil

19 (renstein 2 Sochaczewski {1980: 186} descrevem como funcionava =25se mecanisme de  emissdo:
guando o BB necessitava papel-moeda para seu caixa ou para disiribuir zos outros bancos de quem era depositario
das reservas veluntdrias, levava 4 Cared titulos comerciais ou cofas promissirias de suas operagdes correntes
sarg redescoatd-las em troca de papel-moeda. A Cared, por sua vez, selicitava ao Tesouro um emorésting de
papel-noeda, Vencidos os titulos redescontados, ¢ Banco do Brasil redescontava o papel-moeda & Cared, que o
devplviaz & Camor do Tesouro, para que fosse destruids. A operacdo de emissdo parscia, assim, iastreada per
operaghes comerciais. Acomtece, mo entanto, gue esse necanismo equivalis a emissies disfarcadas de moeda, senm
qualguer Tastro, por que 05 1imites lagais de emissdo, fixados em 25% sobre as reservas de ours e divisas, eras
geraimente yiirapassades e, sempre que iss¢ acoatecia, o Congresso avtorizava “encampagOes” desse digheiro
emitide, cancelando-se as dgividas da Cared, do Tesouro e do Bance do Brasii,
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permitia sua expansdc sem limites.” (Orenstein e Sochaczewski,
1880 187).

Apesar da divisdoc de funcdes existente entre o Tesouro, o
Banco do Brasil e a GSumoc, esse sistema monetario imbutia um
processo  perverso de criacdo de moeda concentrado no Banco do
Brasil, qgue mesclava trés atribuicfes consideradas incompativeis
com a politica monetaria: ser agente financeiroe do Tesouro,
autorizado a realizar operacdes de creédito; ser o depositario
das reservas voluntdrias dos bancos comerciais; e, ainda, ser o
maior banco comercial do Pais & o unico banco rural. Essas trés
fungbes do Banco do Brasil combinavam-se funcicnalmente no
sentido de inviabilizar qualquer controle sobre a emissio dos
meios de pagamento. Era scobre essa estrutura gque recaifam  as
criticas e se concentravam os esforgos para a criacgdo de um
banco central que fTosse independente de todo esse mecanismo
perverso de criacdoc monetaria.

Em resumo, a criacao da Sumoc pouco significou em termos de
aperfeicoamento institucional, para o controle da moeda e do
créditeo, uma vez gue o Banco do Brasil conseguiu absorver o novoe
argdo em sua estrutura e em suas praticas, conforme reconhece o
proprio Bulhdes: "A verdade &€ que a Sumorc s6 se transformou
mesmo em instituicdo controladora da moeda, guando veio o Banco
Central.” [Bulhdes, 1990: 83).

-~ A criacdo do Banco Central do Brasil em 1264

0 Banco Central do Brasil foi criade em 31 de dezembro de
1864, através da Lei ne 4.535, 20 anos depois da criacdo da
Sumoc, gue tinha mandato especifico para preparar sua criacgido.
Em 1946 o Presidente Dutra previa a criacidc do banco central no
seu Projeto de Reforma Bancéaria enviado ao Congresso. No periodo
gue vai de 1946 a 1964, porém, wvarias outras tentativas
semelhantes foram obstruidas na Cémara Federal. Em 1884, com o
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geverno militar de Castelo Branco, +todo o© antigo ‘'"grupo da
Sumoc' retornou ac centro do poder, vindo a frente o préprio
Bulhdes, agora como ¢ todo-podercoso Ministro da Fazenda. Foi a
oportunidade de vencer, sob a lei militar, todas as histéricas
resisténcias e realizar o antigo sonho, iniciado com a criacio
da Sumoc, em 18945, ¢ criar fTinalmente um banco central. Com a
Reforma Monetaria de 1864, gque c¢riou o Bacen, a estrutura das
autoridades monetdrias assumiu a seguinte configuracdo?2?; o
Bacen substituiu a Sumoc, com todas as suas atribuicdes, mas com
importantes mudangas, guais sejam, {(a) a emissio de moeda ficou
gob  sua inteira responsabilidade; (b)) as operacdes de crédito ao
Tesourn 86 poderiam ser fTeitas agora pelo BC, atraveés da
aguisicdo de titulos emitidos pelo Tesouro; (c)}) a Cared e a
Camob foram abolidas, e seus wvalores liguidos incorporados ao
BC: (d) o controle e a execucdo das operacfes de cambio passaram
do Banco do Brasil para o BC; (e) criou-se o Conselho Monetario
Nacional (CMN), para substituir o Conselho da Sumoc, agora com
nove membros, dos quais apenas um pertencente ao Banco do
Brasil; (f} ¢ Banco do Brasil permaneceu como agente fTinanceiro
do  (Governo, mas sem o privilégic de fornecer crédito ac mesmo;
{g) o BC ficou com a possibilidade de delegar ao Banco do Brasili
a funcédo de guardar as reservas voluntarias dos bancos e de
efetuar a compensacio de cheques; (h) a Caixa de Amortizacdo do
Tesoura foi abolida e a funcio de emitir tornou-se privilegio do
Banco Central.

Pode-se dizer, pela analise desses pontos, que a gestdo da
politica monetaria ficou centralizada, porgue ndo somente se
consolidou a legislacdon, mas a propria influéncia do Banco do
Brasil também ficou substancialmente reduzida“. A relacdo entre
este Oltimo, o BC e o Tesouro ficou simp1if{cada. 0 Tesouro
perdeu o poder de emiss3c que antes possuia, atravées de sua
Carteira de Amortizacdo; recriou-se também o papel da divida

piablica para financiar os déficits do Tesouro.

20 Para esss descricdo, resumimes as observagdes de Sochaczewski (1980: 351},
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Entretanto o0s canais de comunicacdo entre o Banco do Brasil
e o BC ndo foram totaimente fechados. Na verdade, as reservas
voluntarias que poderiam ficar no Banco do Brasil apenas por
delegacac do BC dali nunca sairam. Os tetos de expansdo das suas
operacdes passaram a ser definidos pelo CMN através do QOrcamento
Monetdric. A conexdo mais importante entre eles, porém, passou a
ser feita através da conta movimento do Banco do Brasil, por
intermédio da qual o mesmo executava, em nome do Governo,
intmeras operacées, financiadas pelo BC. Por esse mecanismo, ele
continuava a agir como verdadeira autoridade monetdria.

"E possivel, entdc, concluir que, nem do ponto de
vista do Bance do Brasil, dividindo o papel de
Autoridade Monetaria, nem do ponto de vista do
maecanismo de emissdo de moeda, nada ou gquase nada foi
mudado pela Reforma Bancdria, em relacao ao sistema
anterior." {Sochaczewski, 1980: 357).

Um novo imbréglio, envolvendo o Bancg do Brasil, o Bacen &
o] Tesouro estabeleceu-se, agora, através das relacdes do
Orcamento Fiscal (OF) e do CGrcamento Monetdrio {OM) e deste com
a conta movimento. O OM foi criado peia Reforma para dimensionar
as metas de expansace monetaria, propastas pelo CMN e
administradas pelo BC. Q OF deveria refletir a programacio das
receitas e despesas fiscais do Tesouro. No entanto muitas
despesas nitidamente fiscais ndo se registravam no OF, mas, sim,
no OM e na conta movimento. Dessa forma, a verdadeira crise
fiscal ndo aparecia no OF e sequer era retratada completamente
no OM, Ela se ocultava nos meandros da conta movimento, espetlho
das relacbes do Banco do Brasil com o BC. De fato, varios
dispéndios do Tesouro estavam sendo bancados, sem ressarcimento,
pelas autoridades monetarias através da articulacdo Tesouro-
Banco do Brasil-Banco Central. Ocorre ainda que a administracéo
da divida piblica passou também para o BC (Lei Complementar ne
12, de 08.11.81}). Por essa Lei, ficava o CMN autorizado a
dispensar consignacdo de recursos orcamentarios para pagamento
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de juros e outros epcargos da divida pablica junto ao Banco
Central.

Dessa forma, o Bacen passava a abrigar um conjunto de
despesas de responsabilidade do Tesouro, as gquais nio apareciam
no  seu orcamento. Criavam-se, assim, dois mecanismos de gastos
de dificil controle, a conta movimento e a administracio da
divida piblica. Uma verdadeira cortina de fumaca passava a
gncobrir as conexbes entre ¢ Tesouro, o Banco do Brasil e o
Bacen, as quais exerciam pressfes sobre a emissio primaria de
moeda e minavam a eficdcia da gestdo monetaria.

- As reformas recentes

Inicipu-se, am 1985, unm processo de recrdenamento
financeiro do setor pabliceo, visando tornar mais transparentes e
controldveis suas contas. Foi na gestdo do Ministro Dornelles
que as contas de carater fiscal, embutidas no OM, passaram para
o OF. Com isso, o OF comecgou a apresentar déficits, que antes
ndo  apareciam. 0 passo seguinte foi dado pela equipe do Ministro
Funaro, atraveés do congelamento da conta movimento do Banco do
Brasil. Com essa medida, o mesmo perdeu sua funcdo de autoridade
monetaria apos uma tuta guase secular para manter esse
priviiegio.

Tal processo complietou-se em 1987, com a unificacio
orcamentaria. Criou-se o Orgamento Geral da Unido (QGU), que
passou a englobar o OF, o OM e o Orcamento das Estatais.
Raedefiniram-se também as fungdes do Banco do Brasil, do Bacen e
do Tesouro. Com o Planc Cruzade, criocu-se a Secretaria do
Tesouro Nacional, como caixa danico de todas as despesas do
Governe Federal.
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Em 1988 foi criado o Orcamento das Operacdes de Crédito, o
gual, como parte integrante do 0OGU, passou a reunir todos os
creditos antes imbutidos no OM. Com a criacdo do Orcamento de
Crédito, o Bacen perdeu sua funcao de fomento, embora continue
come  agente financeiro do Tesouro, mas sem o poder de adiantar,
por conta do mesmo, recursos oficiais de crédito. O Bacen ficou
também impedido de financiar diretamente o Tesouro, pois foi
extinta a reserva monetaria, que absorvia todas as pressdes de
gaste sobre ¢ Executive. A Lei Complementar ne 12 foi revogada
e, com isso, o0 Bacen perdeu a faculdade de administrar a
politica de endividamento do Geoverno Federal. Ficou proibido,
também, de emitir titulos, embora continue responsavel pela sua
calocacdo junto ao mercado, podendo ele definir, a seu critério,
a quantidade dos mesmos em sua carteira, com vistas a poder
controlar a liquidez.

Com estas mudancas, o© Bancc Central do Brasil parece se
aproximar, sob o ponto de wvista institucional, do modelo de um
hanco central classico. Entretanto ha uma gquestio remanescente
dessas reformas, gue ainda impede a compieta separacdo formal e
a transparéncia das relagdes entre Bacen, Tesouro e sistema
financeiro e dificulta ao primeiro de manejar os instrumentos da
politica monetdria. Trata-se do problema da zeragem automatica.

Em que consiste a zeragem automatica? Ja mencionamos gue,
pelos ultimos aperfeigcoamentos institucionais, o Bacen ficou
proibido de financiar o déficit do Tesouro e de comprar seus
titulos no mercado primario. Entretanto esta determinacio vem
sendn  contornada, através do mecanismo  da zeragem automatica,
que consiste numa operacdo triangular entre o Bacen, o Tesouro e
o sistema financeiro, através da qual o Bacen, além de financiar
s Tesouro e garantir aplicacdes sem risco ao sistema financeiro,
inviabiliza sua propria politica de contrele da liguidez,
atraves da elevacdo dos juros. Na préatica, atraves desse
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mecanismo, "{(...} o Tesouro tem um limite ﬁotenciai infinito de
saques sobre a autoridade monetaria'. (Pastore, 1980: 165).

Como funciona esse mecanismo? Seu funcionamento é mais ou
menos o descrito a seguir: todos os dias, as nove horas, antes
gue o mercado aberto comece a operar, o Bacen estima a posicao
liguida das reservas «dos bancos, c¢om vistas 3a colocacdao de
tituleos publicos, a estabelecer a taxa de juros desejada e,
dessa forma, controlar a liguidez. Em geral, coloca titulos em
excesso, para impedir gue a taxa de juros fique abaixo do nivel
desejado; mas, para gue iss0 seja possivel, oferece as
instituicdes financeiras a garantia de recompra, no fim do dia,
dos papéis gue ficaram sem tomador final. Na pratica, esse
mecanismoe permite que o Bacen cologue uma massa de titulos
superior as disponibilidades de recursos a serem aplicados. As
instituicbes aceitam essa politica, porgque o Bacen Thes garante
oS recurseos ndc conseguidos no mercado, no fim do dia. Por outro
lado, gsse mecanismo permite que o Bacen Tixe com mais
trangliilidade a taxa de juros. Mas, com essa pratica, ele acaba
sancionando  um verdadeire circulo viciose que frustra o obietivo
de sua peolitica, pois, através dela, sanciona as aplicacdes
gdidrias, estimuia as instituicdes a ampliarem sem limites suas
aplicactes, refinancia o Tesouro, reforca a liquidez e garante
acs aplicadores alta liguidez, praticamente sem custo e sem
risco.

Através do mecanismo da zeragem automdtica, aparentemente,
o  Tesouro nao pressiona ¢ Bacen, para financiar seus déficits,
mas as pressbes exercem-se de forma dissimulada, como
congeqgiiéncia dos custos dos juros sobre sua divida. A politica
de elevar os juros para controlar a liquidez anula-se, porque,
por mais altos gue sejam os juros, ndo afetam as raeservas dos
bancos, pois o proprio Bacen lhes garante a injecdge de noves
recursoes, no fim do dia, para gue possam repor suas reservas.
Assim, os jurcs elevados, em vez de reduzir a Tliguidez dos
papéis indexados, acabam produzindeo efeito contrario, devido ao
aumento dos custos dessa rolagem para o© Tesourog gue, nio
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possuindo superavit fiscal, wvai necessitar de um volume ainda
maior de financiamento. Através dessa rolagem de titulos
governamentais, com carta de recompra pelo Banco Central, "(...)
0s bancos mantém sua ligquidez intacta, sem incorrer em custos de
oportunidade de carregar reservas livres ou rebaixar a taxa
nominal de jurcs." {Carneiro & Garcia, 1994: 13),21

A divida pdblica tornou-se, dessa forma, um dos pilares de
nosso  sistema fTinanceiro, muito mais importante que a base
monetdria. Mais que 1isso, a rolagem dos titulos puoblicos,
através da =zeragem automatica Tunciona como uma verdadeira
janela de desconto para o sistema financeiro, permanentemente
aberta para atender a suas necessidades didrias de liquidez, a
um  custo praticamente nulo. Finalmente, através desse mecanismo,
o Bacen exerce diariamente seu verdadeiro papel de emprestador
de Gltima instancia2? a todo o sistema financeiro, como se fosse
uma verdadeira roda da fortuna.

Como romper esse circulo vicioso e resgatar a capacidade do
Banco Central de fazer politica monetaria? A necessidade de
reformas gue tornem mais claras as relacdes do Bacen com o
sistema financeiro e também com o Governo parece inegavel, tanto
assim que inameros projetos com esse objetivo tramitam no

21 Pagtgre  sugere que o Bacen tem o poder de romper este circule vicioso e impedir que a iiguidez
financeira afete ¢ nivel dos precos: PA expansdo da moeda indexada @ ieflaciondria, se ela tiver poder
Tiberatério, como nos casos da Boliviz e da Argentina. Mas ndo no Brasil, onde sua caracteristica é diversa ¢
gee o 8Sanco Cestral pode dar-The poder Tiberatdric ou ndo, se adotar, ouw ndo, o procedinento da zeragenm
avtomdtica.” (Pastore, 1896: 170).

Esse poder, o eatantp, parsce ser muito Vimitade, pois, como afirma Carvalho: "ifssac massa de moeda
indexada pode ser convertida em Mr, por iniciativa de sees titulares, sem gue 2 aytoridade menetdria possa
impedi-lo. Quande isso ocorrs, o efeits acaba sendo muito semelhante ao de uma emissdo primdria de moeda ou de
gma elevacdo do wultiplicader bancdrio. Além disso, & expansdo do estogue de moeda indexada € fungde
priacipalmente das taxas de juroes nominais, gue sdc fortemente condicionadas pelas expectativas de inflacao, se
sd¢  juros pré-fixades, ou peta inflacdo passada, se sdo juros pas-fixades." {Carvaihe, 18§2: 170},

22 papel semelhante o Bacen desempanhou e ainda vem desempeshands 2m relacdo ao setor plblice, a0
atuar come fiader da divida externa & principsiments ao socorrer financeiramenie empresas estatais @ hancos
oficiais. Schre esse ponto ver Rigelon {1833: 85).
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Congressce Nacional. No ambitoe da reforma do sistema financeiro,
esta colocada a proposta de independéncia deo Bacen, como um dos
meios de devolver-lhe a capacidade de fTazer politica monetaria.
Esta guestfio sera discutida no Capituio 3 deste trabatho.

1.2 - As razdes tedricas dos bancos centrais

t1.2.1 - A interacdo entre ¢ mercado e a politica

Esta breve histéria de bancos centrais sugere uma primeira
pergunta: gqual foi a razadao fundamental do surgimento dos
primeiros bancos centrais??3? A resposta a essa guestdo permite o
confronto de duas posicdes claramente divergentes.

De um lado, a posicdo de Vera Smith, cuja leitura da
histdéria dos bancos centrais € a seguinte:

"Olhande para as gcircunstdncias em gque muitos
deles foram estabelecidos, julgamos gue o©0s primeiros
‘bancos centrais foram fundados por razdes politicas,
conectadas com as necessidades das financas do Estado,
sem que se tenha dado ou podido dar alguma razao
econdmica, para permitir ou ndo a livre entrada no
negdcio da emissao de notas (...3" (Smith, 1836: 167).

Sua tese ¢ muito clara: "Um banco central ndoc € o produto
natural do desenvolvimentio bancario. Ele & imposto de fora ou
vem & existéncia como resultado de favores governamentais"
{Smith, 1936: 169).

23  ( caso do Banco Central do Brasil, por suas peculiaridades, mas, principalmente, por suz
formacio tardia, nio serve de axemplo para responder essa pergunta. tle seriz mais pertinante, s& 3 mesma fosse
tvertida, ou seja, se perguntdssemos peias razfes que impediram sua criagao durante tante tempo.
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No ocutro extremo posicionam-se Aglietta e Goodhart. Sua
leitura da historia leva-os a concluir gue:

”(j..) o proprio desenvolvimentoe da economia
monetaria produz 2 emergéncia dos bancos centrais.
(...) Em outras palavras, o banco central & criacaoc do

mercado e nao uma criatura do Estado. A esse respeito,
o Banco da Inglaterra & um exemplo tipico. Ele foi,
sem duvida, © bangueiro do Estado desde sua criacio,
no final do seculo XVII. Isto ndo lhe deu o estatuta
de banco dos bances. Nao foi sendo no ultimo terco do
século XIX, & ndo poar um ato legislativo, mas através
de wuma aprendizagem extraida da experiéncia das crises
financeiras, que ¢ Banco da Inglaterra elaborou uma
racionalidade coletiva para guiar sua pratica no
mercado. As duas dimensfes essenciais do oficio de
banco central, que ¢ transformaram em banco dos
bancos, sdc o de emprestador de altima instédncia e a
encargoe de regulagdo da taxa de juros no mercado
monetdrio.” {(Aglietta, 1991: 5-8).

") foi a metamorfose, a partir do seu
envolvimenta nas atividades de bancos comerciais, como
bancos competitivos e maximizadores de lucros entre
muitos bancos, em direc8o a funcdes ndo competitivas e
ndo maximizadoras de lucro, gue marcou a verdadeira
emergéncia € o desenvolvimento dos bancos centrais.”
(Goodhart, 18985: 7).

Como entender essas teses opostas a partir da analise da
experiéncia historica. A primeira vista, parece ndg restarem
dividas de que o Bl e o BF foram criados pelo Governo como meio
para reforcar suas Tfinancas. Embora esse objetivo ndo seja tio
evidente no caso da Alemanha e dos Estados Unidos, parece claro,
no entanto, que eles foram criados pela iniciativa
governamental, como resposta a necessidades concretas de
organizar o sistema de pagamentos e fortalecer o sistema
bancario de cada pais. Nota-se, também, o permanente conflito
entre os bancos privados & os bancos governamentais em torno do
poder de emissdo de moedas, sendo que a tendéncia natural ao
monopolio da emissdo era sempre reforcada por medidas legais,
gue procuravam limitar esse direito aos bancos privados.
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Primeiramente, devemos fazer algumas observactes sobre a
posicie de Smith, Parece certo que o Reicshbank e o Federal
Rezserve Ja Toram criados como BCs, apds uma Tonga e preblematica
experiéncia de atividades bancarias sem instituices centrais
reguiadoras. Comg vimos, o motivo principal de sua criacidc nao
foram as necessidades do Tesouro, mas a necessidade da
unificacdno monetaria e a das c¢rises fTinanceiras. Além disso,
tanto o Banco da Ingiaterra, como o Banco da Franca foram
criados como bancos governamentais, mas ndo com  as funcdes de
BCs, nem com o obijetivo de exercé-las. Eles foram se tornando
BCs A& medida gue passaram a assumir responsabilidades em relacao
aps demais bancos. Suas funcdes de BCs nasceram da evolucao das
praticas do mercado. 0 fato de terem sido esses dois bancos gue
faram se tornande BCs e ndo outros, isto sim, se deve 3 posicéo
orivilegiada e proeminente que ocupavam dentro do sistema
bancario da época. Certamente, se nao houvesse bancos
governamentais que, por sua situacdo privilegiada e por sua
tideranca, fossem assumindo funcgdes de BCs, outros bancos mais
fortes, mesmo que privados, teriam assumido essas funcdes de
carater piblico e se transformade em bancos centrais.

Em segundo lugar, cabe qualificar as palavras de Aglietta,
quando afirma que "o bance central & criacac do mercado e nao
uma criatura do Estado. Como poderemos ver, adiante, no tédpico
sobre a transformacd3c das clmaras de compensagido em  bancos
centrais, esse processo nao foi impulsionado unicamente pelas
forcas do mercado, mas teve também a influéncia da intervencao
estatal. Esta dinteracd3c entre o processo de centralizacéo,
impulsionado pelo sistema bhancédrio privado e a necessidade da
intervencido publica, também fica evidente na formulacao da
tepria do emprestador de Gltima insténciaﬁ por Thornton e
Bagehot. Dessa forma, os BCs ndo s&o nem produto do mercado nem
criaturas do Estade, como afirma Aglietta, mas resultam do
processo interativo entre a acde politica e as tendéncias do

mercado.
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Com excecdo do RB, a histéria dos demais BCs atesta
claramente a resisténcia das autoridades e de seus diretores no
sentido de que esses bancos assumissem responsabilidades de BCs.
Mo caso dos Estados Unidos, a prépria Constituicdc nada diz
sobre a regulaclo monetaria por gualguer instituicic especifica,
mas afirma apenas gue o Congresso deve regular o valor da moeda.
Com base nesse argumento, foram extintos o FB e o 5B dos Estados
Unidos. A historia do Banco da Inglaterra também esta repleta de
exemplos de restricdes legais para que ele assumisse
responsabilidades de Banco Central. Basta c¢itar o Banking Act,
de 1844, 0Os Governos da Inglaterra, da Franca e dos Estados
Unidos ndo sdé nao criaram arbitrariamente fungdes de BCs, mas,
ag contrario, chegaram mesmo a impor obstaculos para que o3
bancos governamentais ndoc se transformassem em BCs. Apesar
disso, no entanto, TfTorgas mais poderosas agiam em sentido
contrario 2 essas instituictes foram progressivamente se
transformando em bancos centrais.

Como vemos, a 1idéia & que uma instituicdo comercial, pelo
fato de desempenhar a funcdo de banqueiro do governo e de ser
bance de emissac, foi assumindo progressivamente, através dés
praticas do mercado, as fun¢des de banco central. Nesse sentido,
iembra ainda Goodhart que essa metamorfose ocorreu naturaimente,
mas através de encrmes dificuldades, no caso do Banco da
Inglaterra, principalmente devido aos direitos de propriedade
naos lucros do Banco, mas também devido aos riscos morais
associados ao papel regulador que ele deveria assumir. Ja no
caso do Banco da Franca, devido a sua direcido politica, ftoi mais
ficil para o mesmo assumir funcdes relativas aos demais bancos
comerciais, com gquem compefia, e, por isso, sua transformacdo em
BC foi mais rdpida e menos traumética. :

Enfatizemos nosso argumento: as fungbes tipicas de um banco
central ndo foram criadas exogenamente pelo governo, por motivos
politicos, como afirma Smith, nem c¢riadas simplesmente pelo
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mercado, como diz Aglietta, mas resultam de uma interacdo entre
as necessidades do mercado e a resposta dada pela intervencao
governamental. QOu seja, os primeiros BCs ndc foram criados para
desempenhar funcbdes de BC, mas foi o desempenho dessas funcdes
por determinados bancos que os transformou em bancos centrais.

Porém, Vera Smith termina seu livro c¢lassico, The Rationale
of Central Banking, propondo um reaxame das razdes que
presidiram a criagdo dos Bancoes Centrais. A guestdo wvoltou
novamente ap debate nos anos 70, com 0 movimento de
liberalizacdo bancaria & a retomada do debate sohre ¢ retorno do
Free Banking System. E isso gque analisaremos a seguir.

1.2.2 -~ Dos free banking aos bancos centrais

O0s problemas monetarios e financeiros, que afetaram varios
bancos privados nas décadas de 70 e 80 e o wmovimento de
Tiberaiizacao bancaria e financeira que se seguiu,
principaimente nos Estados Unidos e npa Inglaterra, mas que se
transformou numa especie de onda geral, ao lado das crescentes
dificuldades dos bancos centrais em exercer seu poder regulador,
deram origem a uma abundante literatura, gue reacendeu o debate
por um modelo de 1ivre organizacio bancaria, cujo objetivo final
Ml tos imaginam ser a introducio de moedas privadas
concorrenciais e a abolicdo dos proprios BCs. Por paradoxal que
possa parecer, apos 300 anos da criaclo do primeiro bance
central, quando todos os paises do Mundo procuram fortalecer seu
BC., wvolta-se a gquestionar suas origens & sua necessidade,
propondo-se, como  solucio, modelos historicos de Tivre
organizacao bancaria, sem qualguer aderéncia aos complexos
sistemas monetdarios e financeiros atuais.
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A proposta de uma livre organizacido bancaria, no entanto, é
antiga e acompanha a prépria evolucdo dos bancos centrais.
Historicamente, ela se insere no contexto das primeiras
controvérsias monetarias do século XVIII e XIX. A evolucas do
padrdac metalico para um padrdo misto, ou seja, a emissdo de
papel-moeda pelo Banco da Ingliaterra e por outros bancos
emissores, bem como os problemas Tligados a0 resgate dos
bhithetes, suscitaram inumeras controvérsias scbhre a natureza do
dinheiro e o problema da gestdo monetaria., A  suspensio da
convertibilidade pelo Bance da Inglaterra, em 1787, provocou o
Bullon Report, no qual depuseram Thornton e outros entendidos em
guestdes monetirias. A primeira controvérsia deu-se entre os

bulionistas, defensores de um padrio metdlico puro, e os
antibulionistas. Algumas decadas mais tarde, a discussao
monetdaria envolveu a Currency Schoel e a Banking School. Em

relacdo ao tema gque agui tratamos, ambas as escolas defendiam a
necessidade de um banco central. A primeira defendia o monopdlio
da emissac e, junto com ele, um estrito controle da emisséo
monetdria, com base no lastro metdlico. J& a Banking School,
embora defendesse a necessidade do banco central e o monopdlio
de emissdo, era contra gualquer regra de controle da emissdo,
peis achava que o sistema bancédrio sd emitia a partir da demanda
o, como tal, ndo podia emitir em excesso.

A esse debate confrontava-se um outro grupo de pensadores,
que defendia o que se poderia chamar de Free Banking School", a
gual pregava a livre emissdoc e a competicdc de moedas privadas,
sem que fosse necessario um banco e uma moeda centrais. Seu
argumento a favor da livre competicdo de moedas era o mesmo que
a Banking School usava contra a necessidade de regras de

controle da emissao, ou seja, que as notas eram real bills,
amitidas a partir das necessidades do comércio, e a "lei do
refluxo" garantia © retorno automatico das mesmas. O0Os bancos

emitem notas para descontar bills of exchange e, portanto, nunca
podem emitir em volume superior a demanda. 0Os bancos exercem um
controle mituo sobre todo o sistema, tornando desnecessario
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tanto um banco central, quanto um controle da emissio.
Modernamente, essa proposta . foi retomada por Vera Smith, em
1836, por Benjamin Klein, em 1874, por Havyek, em 1876 e por
inumeros outros autores nos dias atuais.

M3o & nosso prepésiio apresentar aqui as particularidades
de cada uma dessas propostas, mas tdo-somente as linhas bdsicas
de seu modelo geral. Como seria, entdo, esse modelo de livre
organizacdo bancaria e de moedas privadas?

Vera Smith define-c como um regime em gque os bancos de
emissdo podem se estabelecer, da mesma Torma que gualguer outro
tipo de empresa. O critério para seu estabelecimento ndo seria
uma autorizaclo governamental, mas sua capacidade de levantar
capital e conseguir a confianca pubiica, para aceitar suas notas
& assegurar sua lucratividade. Nenhum banco poderia dar curso
forcade as suas notas, declarando-as meoeda legal, nem poderia
egsperar gualguer ajuda governamental. (Os gue ndo pudessem
garantir a conversidaos de suas notas em ouro teriam que Techar
suas portas. Mas a condicd3o essencial para gue tal modelo
funcionasse seria a existéncia de uma moeda mercadoria: "Um
abandono geral do padric-ourg é inconcebivel nessas condigdes
{...)." (Smith, 1936: 170).

O0s modelos de free banking sdo sistemas de pagamentos, onde
ha uma dissociacdo entre a unidade de conta e as moedas
bancarias, conversiveis em uma moeda-mercadoria. A primeira
regra monetdria ¢ gue uma moeda mercadoria, definida por uma
quantidade fixa de ouro ou de uma cesta de mercadorias,
constitua a unidade de conta. Essa moeda-mercadoria deve ser
também o meio de regramento final. Os meios de pagamento sio
notas bancdrias, na forma de bilhetes ou depédsitos, conversiveis
na moeda-mercadoria, gue, devide & sua quantidade limitada,
exerca uma restricdoc sobre o volume das emissdes. Sua aceitacgdo
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exige que as notas bancdrias sejam real bilis, ou seja, direitos
sobre mercadorias, restricdc monetédria verificada pela "lei do
refluxo” das notas. Assim, uma emissdo em excesso, além do
desejo do publico, seria contida pelo retorno das notas, através
de sua conversdo ao par. A "lei do refluxo" parece eficaz, ao
garantir gque toda a emiss@o acima das necessidades do publico
retorne  ao emitente, para ser destruida. Em relagloc a isso
Barger {18864: 249) lembra gue:

YA idéia & atrativa, mas na minha opinido, seus
proponantes subestimam as forcas que provocam um
excesso de emissdo. Certamente a facilidade do resgate
seria a chave do sucessoc & qualgquer medida gque
facilitasse o0 resgate ajudaria a prevenir as crises.
(...} Mas a experiéncia do seculo XIX demonstrou,
claramente, que isto seria um processo lento, muitas
vezes ta&o dilatado a ponto de permitir o excesso de
emissio e conseqlientemente a crise. "

Aglietta (1991) também aponta algumas dificulidades para o
funcionamento desse modelo. A concorréncia forga os bancos a
fazerem empréstimos ndo negocidveis e arriscados, aceitando
engajamentos sem garantia de encaixe. Um sistema com posicdes
bilaterais e reservas descentralizadas +tem necessidade de
montantes elevados de reservas, para garantir a seguranga dos
pagamentos. A isso se juntam os riscos morais, pois circula uma
multidiao de moedas emitidas por bancos, cuja solvabilidade o©os
clientes ndo podem avaliar., Existe ainda o Estado, como um
cliente especial, que fortalece os bancos com guem negocia,
acabando por desequilibrar a concorréncia, pois suas moedas
adguirem uma qualidade superior.

Dessa forma, o moadelo de bancos livres, se implementado,
tende a evoluir na direcio de uma hierarquia bancaria, passando
petla formacdo de clubes bancarios regionais, localizados nas
pracas financeiras mais importantes e organizados ac redor de
casas de compensacé&o. 0 resultado final desse processo de
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centralizacdo, como a histdéria indica, é a formacio de um BC com
o monopolio de emissdo,

Como vimos, 0s pancos centrais, como instituicdes,
resultaram da interacdo entre o processo evolutivo da estrutura
dos bancos e a intervencdo estatal. Mais precisamente, sua
origem e evolucdo histdéricas acompanham a evolucdo do padrao
matalico na direcdo de um padriao fiducidrio inconversivel. Qu
seja, o0s BCs existem, porque o dinheiro, saspecialmente na sua
forma fiducidria de dinheiro de crédito ou de curso forcado, nao
2 auto reguléavel.

Os sistemas monetarios modernos sao hierarquizados e
centralizados em torno de um banco central, 0Os meios de
pagamento estdo indissoluvelmente ligados a uma unidade de
contas puramente nominal e devem ser interconvertiveis na moeda
fiducidaria a0 par e sem limites. A unidade de contas define-se
juntamente com a regra de emissdo da moeda fiducidria. 08 meios
de pagamento ndo obedecem aoc critério dos real bills e o
critério de sua emissdo é a riguweza futura antecipada.
Portanto, ndoc ha panto de equilibric qgue decorra das
racionalidades individuais. Nac ha "lei de refluxo™ que impeca ©
excesso de emissdo das moedas privadas.

Nessa perspectiva, imaginar gue oo resultado final do
processo de liberalizacde bancéaria e financeira das Gltimas
décadas seja a criaclc de um sistema de free banking e de moedas
privadas significa desconhecer a evolugdo histdrica e as razdes,
que deram origem aos bancos centrais. ‘Como vimos, a
centralizacdo da emissdo monetdria nas maos de uma instituicao
central constitui o Gltimo passo de um longo processo eveolutivo
e ndo o resultado do purc arbitric estatal. Desconhecer esse
fato sugere uma gquebra da ldgica na interpretacgéc do processo
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evolutivo das instituicdes bancdrias na direcdo de um sistema
centralizado, cujo pivé & o banco central.

Ne entanto ndc é& assim gue pensam os proponentes atuais das
moedas privadas e do sistema de Tivre organizaci3c bancaria. Para
justificar seus modelos tedricos, mencionam dois exemplos
histéricos de funcionamento dos free banking, como proeva de sua
viabilidade pratica nos dias de hoje. Esses exemplos sido: o caso
escocés, que vigorou de meados do século XVIII até o Banking Act
de 1844 & a Free Banking Era, entre 1837 & 1883, nos Estados
Unidos. 0 argumento tiberal é simples: s fFree banking
fracassaram porqgque o Governo interferiu em sua organizacao,
favorecendo a criacao dos bancos centrais, por razdes politicas.
Nosso contra-argumento procura mostrar o contrarioc, ou seja, que
os BCs sdc o resultado das crises bancarias, do fracasso dos
bancos livres e da conseqiiente necessidade da intervencéao
estatal.

Com a finalidade de mostrar as particularidades daqueles
exemplos histéricos e o irrealismo de sua aplicacido nes dias
atuais, vamos Tazer uma breve andlise dessas duas experi@ncias.

- O modelo escocés

0 sistema bancario escocés estava estruturado em torno de
trés grandes bancos por acbes, autorizados a funcionar por lei
do Parlamento: o Banco da Escécia, criado em 1895, um ano depois
do Banco da Inglaterra, o Real Banco da Escécia, criado em 1727;
e o British Line Company, criado em 1746. Depois desse ano, os
hancos ndo precisavam mais de carta-licenca para serem criados,
pois podiam ser estabelecidos, de acordo com as leis ordinarias,
como gqualguer outra firma.
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Em 1826, havia na Escoécia 36 bancos: trés criados por
carta-licenca do Partamento; 22 bancos, por acées; e 22
privados. Desse total, 19 eram bancos de emissidc, mas 486,7% das
notas em circulacdo pertenciam aos quatro bancos matoras, o gue
demensira a estrutura centralizada desse sistema. Este também é
o testemunho insuspeito de Vera Smith (1936: 26), para guem o3
negdécios bancarios da Escécia Fficaram "nas mi3os de algumas
campanhias de tamanho e forca consideraveis!, pois, "{...)
muitos dos peguenos bancos sairam  do negécio e seu  lugar foi
ocupado por bancos por acfes ou bancos privadoes com  grandes
recursos de capital.”

Para Kindleberger24 (1984), os trés grandes bancos da
fecocia eram considerados bancos publicos, que exerciam uma
espécie de regulacaop privada sobre o sistemaZ®s.

Além dessa estrutura bancaria oligopolizada {Goodhart,
1985: 62), outros fatores foram decisivos para a relativa
estabilidade do sistema escocés: primeiro faoi a pouca
importancia dos depdsitos nesses bancos, pois o Tator de maior
instabilidade, gerador de corridas e panicos bancarios, sdo os
depdsitos e ndo os bithetes; depois,

"Yma caracteristica muito importante dos bancos
escocesaes, que explica, em grande parte, o éxito do
gistema, € que os acionistas dos bancos tinham, em
geral, responsabilidade iTimitada. Quer dizer,
respondiam com todos seus ativos ante uma quebra do
hanco." {QOssa, 1982: 18).

24 Yindleberger ndo concorda com as afirmacdes de que houve poucas guebras de bancos na Escécia, @
exempio de outros paises, pois a quebra de trés bances escoceses em 1830 representou praticamente a mesma
oropercdo que a guebra dos 73 bancos ingleses em 1825, pois na Escocia havia ao todo 36 bances e na Inglaterra,
7L,

25  “om efeite, 02 Escdeia existiam trés graades bancoes que atuavem como bangueirps' dos demais
hancos. Esses @ltimos martinham, em suas reservas, ouro & dilhates dos bancos dominantes, os quais realizavanm,
ap parte, a fencdo de bancos centrais, exercendo contrele sobre os demais bancos.' (fssa, 19920 18).
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"Finalmente, & duvidoso se, sob as condicdes do padrio-
ouro, tanto o sistema bancédrio canadense, quanto o escocés podem
ser considerados independentes de Nova York e de Londres.”
(Goodhart, 1985: 62)

Goodhart esta afirmando que o propalado modelo escocés de
bancos livres, na realidade, se apoiava na retaguarda financeira
do Banco da Inglaterra, da mesma Torma como o modelg de bancos
Tivres do Canada se ancorava nos bancos de Nova York e como o da
Suica, no Banco da Franga.

Foi essa particular combinacao de fatores que fez
funcionar o modelo escocés de bancos "livres'". Por isso, invoca-
To como exemplo de organizacdo bancaria para os dias de hoje
parece desprovido de qualquer fundamento tedrico e histdérico.
Mais Qque isso, essa experiéncia, em vez de comprovar a nao-
necessidade de uma instituicldc central, ao contrério, demonstra
coma esse sistema gera endogenamente uma estrutura centralizada
=3 hierarquizada, para garantir seu funcionamento e sua
astabitlidade.

-~ O modelo americano

0 periodo de 1837 a 18862 & denominado de Free Banking Era,
nos  Estados Unidos, pois, na auséncia de lteis Tederais, a
criacie de bancos e a emissdo de notas eram consideradas livres;
a fraca legislacdo dos Estados costumava ndo ser cumprida. O
periodo era considerado como cadtico por alguns e equilibrado
por outros,

Por esses motivos, diferentemente do caso escocés, existe
mais controvérsia a respeito do caso americano. Vera Smith ndo o
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gualifica como exemplo de free banking. A visao dominante & que
foi uma experiéncia fracassada. Alguns autores, como Rolnick e
Weber {19843, tentam resgatar sua validade, apontandoc as
restricoes legais como as verdadeiras causas de seu fracasso.
Como assinala Ossa (1992: 18), uma diferenca muito importante,
com respeito ao exemplo escocés de bancos livres, é que 05
acionistas dos bancos norte-americanos 56 respondiam pelo banco
ate o montante do capital dinvestideo. Além disso, nos FEstados
Unidos, os depdsitos eram mais importantes que a emissio de
bilhetes, e o0s péanices bancarios est3o mais associados as
corridas pela conversido dos seus depdsiteos do gue & conversio de
bilthetes em moeda metdlica.

Apds a extincdo do Second Bank of United States, deixou de
existir lei bancaria federal, e as concessies fTicaram sendo
atribuicdo dos Estados. Todos os bancos nos Estados pagavam uma
taxa de licenca, cuja concessdo dependia das boas relacles
politicas .29 Para corrigir esses abusos, muitos Estados
comecaram a liberalizar a criaclo de novos bancos, estabelecendo
apenas algumas leis para regular seu funcionamento.

Em principio, essas leis deveriam assegurar o hom
funcionamento desse sistema de livre atividade bancaria.
Entretanto, ndoc & 1isso que a histdria bancdria desse pais
demonstra. Em muitos Estados, essas leis ndo eram cumpridas e,
dessa forma: "Qualquer caloteiro poderia tornar-se um bangueiro
em Michigan" (Mever, 1882: 257). A proliferacdoc de bancos foi
muito grande, chegando aoc numero de 1.600 em 1860.

0 periodo & caracterizado como cadtice, pois, sem uma
instituicdo reguladora, gue unificasse a moeda circutltante, havia
diferentes notas bancarias em circulacdp ao mesmo tempo, com

28 (gm0 inferma Meyer (1882 258): “Cmbora ndo seja universalmente vardadeiro, 05 bancos eram
petos de recompensar amigoes e punir inimigos politices.”



60

precos diferentes e, sem uma unidade de conta, para regutltar o
cambio entre elas, ficava dificil saber o valor do dinheiro,
além de haver faléncias bancarias periddicas e perdas
substanciais aos credores dos bancos (Rolnick & Weber, 1984).

Face a essa situacdo, & sem a existénecia de um banco
central, o} sistema bancario procuroy criar mecanismos
cooperativos, centralizados em *tornoe deos maiores bancos nos
centros financeiros mais importantes, com o objetivo de garantir
alguma Tfuncionalidade ao mesmo. Além das c¢learinghouses, os
exemplos mais importantes desses mecanismos de defesa foram:
primeiro, o caso do Suffolk Bank, de Boston, que funcionava como
uma verdadeira central de depdsitos de reservas e compensacio de
notas de outros bancos menores; segundo, o0s esquemas de seguros
bancarios criados pelos bancos de Nova York, comoe o Safety-~Fund,
criado em 1929, um verdadeiro precursor da Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), pelo qual se garantiam os direitos
dos depositantes e acionistas dos bancos associados. Porém, como
o  seu funcionamento passou a afetar a rentabilidade dos bancos,
além de criar "riscos morais", ele foi dissolvido em 1863, com a
criacio do National Banking Act. Este colocou um fim a
experiéncia de liberdade nos negécios bancarigos nos Estados
Unidos, criando bancos de carater nactonal, com o ohjetivo de
buscar maior estabilidade do sistema bancédarico e a necessaria
unificacdo da moeda nacional.

Como podemos ver, o0s exemplos histdéricos de free banking,
gue analisamos, ou funcionaram em situacdes especiais, através
de uma estrutura hierarguica, como 0  £aso escocés, ou
fracassaram, como Toi o modelo americano. Esses exempios
histédricos podem ser wutilizados nao para justificar a recriacac
do  sistema de bancos livres, mas, ao contrdrio, para indicar
como  evoluiram, a exemplo das ciamaras de compensacace, em direcgéo
an sistema de bancos centrais. Por 1isso, propor esses modelos
histdricos de organizagdo bancaria, gue Ja nac funcionaram num
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contexto extremamente mais simples, como splucio aos complexos
problemas monetarios contemporédneos, significa contrariar a
propria 1dgica da evolucdo histérica.

1.2.3 - Das clearinghouses apns bancos centrais

0 objetivo desse tépico é reforcar nosso argumento sobre a
origem dos bancos centrais, a partir de uma analise da
organizacdo e das atividades das clearinghouses Associations.
Mais que 1550, © exempio das clearinghouses, ou Camaras de
Compensacaoc (LU}, nos Estados Unidos demonstra que o mercado
progduz  nao apenas organizacdes ocu  esquemas cooperativos para
enfraentar suas préprias imperfeicdes, mas inclusive instituicdes
hierarquizadas, com poder discricionaric, semelhantes aos
praprios bancos centrais. Elas representam o caminho percorrido
pela centralizacdo bancéaria antes da formacioc dos bancos

centraise? .,

As CC foram o© mais avancado dos mecanismos cooperativos
inventados pelo mercado para fazer face aos pénicos bancarios
pcorridos no século XIX e no inicio do século XX. A primeira
camara de compensacdoc Toi estabelecida, em 1853, pelos bancos da
Cidade de MNova York e era simplesmente um Jugar onde se
realizavam as trocas entre os bancos de uma mesma praca. Seu
obijetive era, de inicio, economizar meios de pagamento. No
antanto, através de um processo evoiutive, elas se transformaram
em verdadeiros organismos coletivos, cujo objetivo era proteger
seus membros contra as crises bancarias.

27 “Este processe natural de centralizacdo recebes um nove impets em muitos paises, pela
necessigade do Estado de usar um banco para desempenhar certas funches financeiras para 51 mes@p, como &
enissic de notas, reter depdsitas, fazer pagamentos e qonsaquir empréstimos internos e externos.” (Goodhart,
1985 473,
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As formas e os instrumentos de controle que as CC exerciam
sobre os bancos-membros s3o sintetizados por Gorton:

"Par ocutro lado, a entrada na camara de
compensacanc era criteriosa e 08 membros aram
regulados. Havia exigéncias de capital e de reservas,
restricdes de taxas de juros, auditorias regulares e
meios de informagdc para assegurar a confianca. Egsses
esforcos objetivavam assegurar gque o0s membros nao
tirassem vantagens da assimetria de informacdes, com o
objetivo de reduzir o lastro dos seus depdsitos. Por
outro lado, na medida em que os depdsitos eram de
diferentes qualidades, as cdmaras de compensaciao
assinalavam 1Jsto ac piblico, exigindo dos membros que
publicassem itens de seus balancos, para que o pablico
pudesse ajustar seus haveres nos bancos., Ameacas de
expulséo da casa de compensagdo eram um potente
mecanismo de enquadramento" (Gorton, 198%: 278).

Durante os panicos bancariecs, as CC sofriam profundas
transformagdes em sua estrutura, atuando como um grganismo Unico
e coese &, assim, ganhando nova envergadura, para enfrentar as
crises:

"Quando ouorria um pédnico, a estrutura das
atividades bancarias ficava radicalimente alterada
pela metamorfose da camara de compensacao numa
organizacdo semethante a wuma dnica firma, unindo os
bancos-membros numa estrutura hierdrquica, encabecada
pelo comité da cdmara de compensac¢ao" (Gorton, 1885:
280).

A Tformagfo da nova entidade ficava claramente assinalada
pela suspensdo dos balancos dos bancos individuais e pela
publicacdo do balanco do agregadoe dos bancos @embros, 0 que era
também acompanhado pela suspensdo da converséé dos depodsitos em
moeda. Passado o panico, as CC veltavam & sua forma anterior.
Nessas ocasioes, as CC emitiam certificados de empréstimo?@, gue
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os banceos recebiam em troca de ativos e que podiam usar no
processo de compensagdc, Tliberando o ouro para as demandas do
pubtico. Quando o ourc nadc era suficiente, as CC entregavam
certificados diretamente ao publico, que os aceitava por ser um
direito sobre o conjunto dos bancos e n&c apenas sobre um banco
particular. Se, apoes o panico, o©0s bancos ndc pagavam as
certificados, eram expulsos ou liguidados de forma ordenada, e
o3  demais bancos absorviam as perdas na proporcdoc de seu
capital. Qutro mecanismo usado pelas CC era a suspensdo da
conversibilidade de todos os bancos, como forma de acd3o coletiva
para enfrentar péanicos bancarios.

As CC dos Estados Unidos experimentaram oito pénicos
bancarios, antes da c¢riacio do Fed. Elas permitiam enfrentar os
trés maiores problemas dos bancos nesse periodo: o perigo de uma
corrida bancaria, 0 risco do excesso de emissdoc e as quebras
desordenadas.

Se as CC eram tdo eficientes, cabe perguntar, entido, porgue
&s53a organizacdo produzida endogenamente pelo sistema bancario,
mesmo  com todo o poder de gque dispunha, para enfrentar as crises
& assegurar a estabilidade dos bancos, foi  substituida pelo
sistema de Bancos Centrais?2®

Autores liberais, como Timberlake, sugerem que as CC foram
extintas devido & intervencgfo governamental. A verdadeira razio
da substituiclc das CC por um BC, porém, encontra-se na propria
natureza privada e no conflito de interesses 1interno a essas
organizacdes.?® Como vimos no estudo sobre a origem dos BCs, o
conflito de interesses dos acionistas dos respectivos bancos e o

29 & pergunta ¢, efetivamente, levanteda por Timberiake: "Por que um banco central do governs foi
sobreposte a5 atividades bancdries, quando o métode das cdmaras de compensacdo foi provade ser tdo efetive?”
{Timbarlake, 1984: 14)
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interesse destes Gltimos em atuar como BCs foi um componente
decisivo na processo de sua transformacdo. Nesse sentido,
apesar de as CC terem introduzido uma racionalidade coletiva nos
meios de pagamentos, ela era uma racionalidade coletiva truncada
e "(...) wuma racicnalidade coletiva truncada é globalmente
ineficaz no dominio dos hens pablicos (...)" (Aglietta, 1991:
12}, de forma que seu cardter privado as tornava impotentes,
para assumir as funcbdes basicas de BCs em dois pontos
essenciais: "(...) manter uma oferta eldstica de um meio de
regulagdc Unico e assumir a responsabilidade de um emprestador
de ulitima instédncia" (Aglietta, 1891: 13).

Com efeito, emprestar em Gltima 1instdncia, em momentos de
crise, constitui uma agldoc gue vai além da pura Tégica do
mercado, o que requer uma institui¢do de carater pldblico, como
o banco central, superior a4s organizacbes coletivas de cardter
privado. O caso das CC nos Estados Unidos &€ exemplar a esse
respeito., Pertencer ou nado a uma L€ era uma barreira a entrada e
um Tfator de desigualdade na concorréncia. As CC s6 protegiam os
bkancos associados, deixande os country banks vulneraveis as
crises, O que provocava um fracionamento no sistema de
pagameantos. Talvez por 1isso, apesar do importante papel qgue
desempenharam, as CC nunca conseguiram impedir as crises
financeiras nos Estados Unidos,

Uma d4altima questdo refere-se ap poder de arbitrio das CC.
Ha divergéncias entre os autores gue analisam sua evolucde. Para
Timberlake, por exemplo, o Fed ndo € o desdobramento da svolugia

30 ggpdhart coloca uma série  de argumentos que mostram 2 impossibilidade de we Tivee sistems
hangdrio  organizar esquemas de protecdo isteiramente privades, sem o concurso de wum bawnco central.
Inicialmente, ele se pergunta:

"Camg poderiz uma instifuicdo d2 seguro privado estar apta para impor sue autoridade sobre saus
membros  sem gpoio oficial e legal? Ela podia ameacar de retirar z protecdc, mas isto poderia $er visto come umg
atitude muito drastica, & perigo de uma aglacia priveds de seguro ser ‘capturada’ por seus maiores clientes
poderia ser maior do que no caso de uma aglacia pdblica." {Goodhart, 1885: 70},
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das CC, porgue sua criagae introduz um elemento nova, o poder
politico discriciondario gue nado existia nestas Gltimas3t. Para
Gorton32, no entanto, as CC ndc sO desempenharam funcbes tipicas
de um BC, mas também agiam de forma discricionaria:

"Na verdade, pelo inicio do século XX, as casas
de compensacioc assemelhavam-se mais a bancos centrais.
Elas admitiam, expulsavam e puniam seus membros; elas
impunham tetos de precos, capital minimo e encaixes de
reservas. Finalmente, elas emitiam dinheiro e proviam
uma forma de segurc durante os panicos” {(Gorton, 1985:
283).

VYemos, assim, que as respostas criativas dadas pelo mercado
foram importantes, mas insuficientes para superar as ocrises
monetdrias, enquanto permaneciam como organismos privados. As CC
estdo na génese dos BCs, mas, na sua metamorfose em BCs,
processa-se também uma transformacao de sua natureza, porgque a
funcdo de BC é incompativel com o vbietivo do Tucro. As CC foram
transformadas em bancos centrais nao porque teriam perdido a
racionalidade do mercado mas, ao contrdric, como salientou
Aglietta {19913, porque, enquanto organismos privados, sua
racionalidade era insuficiente para atuar como bancos centrais.
Os BCs assumem um carater publice e, dessa Torma, uma
racionalidade que extrapcla a racionalidade do mercade. O
elemento decisivoe nessa passagem naoc £ o poder de arbitric que
caracteriza as acfes dos BCS, pois as CC também agiam dessa
forma, mas a mudanca de natureza, exigida pelo desempenho de uma

“00) ne século XIX, as discussdes ceatravam-se sobretudo em forno da questdo se a discipling do
mercado imposta por uma bem-fyncionante cémara de compensacdo seris suficiente para mantar o sistems bancaris
e orden. [...}. Por vérias razdes, esta disciplina ndo foi capaz de impedir ciclos bancdrios e crises
firancairas® {Goodhart, 1585 9)

31 "4 altermativa do Federal Reserve era radicalmente difereste do sistema das cimaras de
compensagde. FEle introduziu um elemento politico discriciondric nas tomadas de decisdo sobre moeda e, com isso,
diverciou 2 auteridade, que determina o comportamento do sistema daquela oue fem um fnteresse propric em manter
sua integridade” {Timberiazke, 1984: 15},

32 “Dg fato, £ quase Titeralmente verdadeiro que o Federal Reserve System, como foi ariginalmente
concebido, foi sieplesmente a nacionalizacde do sistema das casas de compensacdoe” (Gorton, 1385 277},
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funcdo publica, a regulacdc do sistema de pagamentos. Esse
processo fica mais claro, quando se analisa a evolucio das
funcdes dos BCs. E este o tema do préximo item.

#

1.2.4 - Dos bancos do governo aos bancos centrais

Neste item, analisamos a génese dos BCs através da evolucao
de suas fungdes bdsicas: inicialmente, a funcdo de banco do
governo; depois, bance de emissdo e guardifo das reservas;
finalmente, as funcbes de redesconto e de emprestador de Gltima
instdncia. E esta dltima funcdo que consolida o papel de banco
dos bancos, ou seja, de banco central.

Qual a 1dgica interna gque comanda essa evolucdoe? Nossa
hipdtese & gque Toi a evolugldo do padrio metdlico ac padrio
fiduciario de moeda inconversivel. Com efeito, Timberlake (1978:
239)) sugere gue: "0s padrdes metdlicos nd8c requerem bancos
centrais ou outras formas de intervencido governamental®.,

Como entender essa afirmacio, se os BCs comegaram a existir
e a desempenhar suas Tuncdes ainda no século XIX, em plena
vigéncia do padrdo ouroe? A regra hasica do padric metdlico, gue
regultava a emissdo bancaria, era a da conversibilidade dos
hilhetes de bance em ouro e o banco central comecava a agir
justamente nos momentos em que essa regra basica era quebrada,
guando 0s bancos nAc podiam resgatar suas notas e a
conversibilidade era suspensa. Foi a necessidade de intervir
para garantir o resgate das notas bancéarias gue forcou os BCs a
desempenharem sua funcgdo basica de emprestadores de (ltima
instincia. A existéncia dessa funcdo expressa, na realidade, a
acdo de um Estado capitalista administrando, atraves do banco
central, as crises decorrentes dos impactos desorganizadores da
concorréncia intercapitalista pela disputa da rigqueza na sua
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forma monetaria e financeira. As recorrentes crises de
conversibilidade provocadas pelo excesso de emissio de papel-
moeda, ou de dinheiro de créditeo, foram destruindo o padriac-curo
¢ criando um padrdo- papel inconversivel. E nesse processo que
estd a génese da funcd3o dos BCs de ser garantia de (ltima
instancia do jogo privado dos bancos, com o© objetivo de
aumentarem sua participacao na riqueza.

Acompanhemos ainda o raciocinio de Timberlake. Ele sugere a
existéncia de gquatro estagins do controle monetario. No
primeiro, haveria um completo laissez-faire; no segundo,
dominariam as regras de um padrio metalico; o terceiro seria um
padrac misto, metdlico e papel conversivel. "0 quarto estagio do
controle monetario aparece quando as regras do padriao-metalico
auto-regulado sao abandonadas e o banco central adquire completa
discricdo sobre a gquantidade de dinheiro gue entra no sistema
monetario" (Timberlake, 1878: 208).

Sua conclusdn & extremamente elucidativa: "0 controle
monetario surgiu primeiramente porque o papel- moeda ndo era
resgatavel em espécie. 8Se ele nédo era mais conversivel, o
sistema monetario nio poderia ser auto-reguliavel. Se ele nao era
mais auto-reguldvel, alguém deveria regulda-lo." (Timberlake,
1678: 218). Ferreira e Freitas também sugerem que a evolucdo das
fungdes dos BCs  acompanha a evolucgde das funces da moeda do
crédito:

“"As funcgdes, gue hoje sdc associadas aos bancos
ceptrais, surgiram e evoluiram com o desenvolvimento
acondmico & com a diversificacdo dos sistemas
financeiros domésticos, acompanhando a evolucio das
funcoes da moeda e do crédito. No século dezoito,
guando a moeda era, essencialmente, meio de troca a
referencial dos precos, a principal atribuicdo do
banco especial de emissédc, a par de financiar o
Tesouro, era garantir a elasticidade da circulacao
monetaria. No século dezenove & nas primeiras décadas
deste séculon, o desenvolvimento do crédito banciario e
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a diversificacgdo do sistema fTinanceiroe conduziram ao
surgimento da novas funcgdes de banco central,
associadas & necessidade de garantir a Jliquidez e a
solidez de sistema bancario. Nessa fase, os bancos
centrais passaram a desempenhar o papel de guardiao
das reservas bancarias, de banco dos bancos, de lender
of last resort, de gestor do sistema de pagamentos e
de supervisor das atividades bancarias" (Ferreira e
Freitas, s/d: 11},

Vejamos como evoluiram as funcdes basicas que deram origem
ans bancos centrais.

- Banco do governo, banco de emissdo e guardido das
reservas

Embora essa trés funcdes, estreitamente correlatas, néao
sejam ainda fungbes tipicas de um banco central, elas foram
decisivas na génese dos primeiros BCs, porque estabeleceram as
hases de seu relacionamento com os demais bancos. Com efeito, a
nrimeira funcdo de um BC foi a de ser bance do governe.32 Como
banco do governo, o BC faz empréstimos, coleta e antecipa
receitas, administra a divida puiblica e repassa parte de seus
lucros ag governo. Porém, para desempenhar a funcldo de bangueiro
do governo nadc ha necessidade de um BC, pois ser banqueiro do
governo nac € necessariamente uma funcdo publica, tante gque os
primeiros bancos gue a desempenharam eram simplesmente bancos
comerciais, de carater privado, embora muitos deles tivessem
diregfes estatais. Mas um BC j4 nao pode, por ﬁatureza, ser
tambhém um banco comercial, porgue o objetivo do lucro é
incompativel com sua fung&o basica de banco dos bancos, come
salienta, acertadamente, Timberlake (1878: 210)«r

33 "3 oprimeira netade do sécule XIX considerava-se gue a caracteristica principal de um banco
central residiz s suas relaches com o governc e na sus privilegiazda pesi¢do como {monopolista) emissor de
notas: mas, em seas funcdes bancériss, geralmente ele era considerade como sendo e atuande apanas como um banco
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‘ "Um banco pudblico - aquele que age como agente
fiscal do governo - poderia funcionar também como um
banco comercial; mas um banco central, que fosse

também uma empresa mercantil maximizadora de lucro,
teria dificuldade.”

Como bancos do governo, 0os primeiros BCs tornaram-se bancos
de emissdao. A funcdo de emitir bilhetes era t3c essencial a
esses bancos governamentais que, até o inicié deste século, eles
eram mais conhecidos como bancos de emissdo, nome que muitos
conservam ainda hoje. A emissdo de moeda metdlica sempre foi
considerada wuma prerrogativa da gual os Estados nunca abriram
méo, mas o mesmo NAo aconteceu em relacido a emissdo de bilhetes,
talvez por estes nac serem considerados dinheiro de verdade,
pois sua emissdoc era feita inicialmente por muitos bancos, sem
qualguer permissdo governamental., Entretanto, com o aumento dos
bancos emissores:

"{...) a necessidade de uniformizar a emissdo de
bilhetes e a de melhorar a regulacde da circulacéio
monetaria fizeram com gue quase todos os paises
concedessem a um banco um monopolic completo de
emissan, ou um monopdolio parcial, {(...)" (Koch, 1948:
27Y.

Essa etapa fol alcancada em 1814, na Holanda; em 1844, na
Inglaterra; em 1848, na Franga; em 1876, na Alemanha; sm 1897,
na Suecia; em 1814, nos Estados Unidos:; em 1826, na [talia; e,
em 1935, no Canadd. Em casos como o da SBuécia e o da Inglaterra,
o monopdlio de emissdc foi concedido aos primeiros bancos por
aces, mas, em outros paises, foram criades bancos novos,
justamente com o objetivo de unificar a emissio monetaria, como
foi o casc do Reichsbank, em 1875. Em todasxos casos, o banco
gue recebeu ssse monopdlio transformou-se em banco central, ou

seja, a funcdo de monopdlio de emissdo foi um fator decisivo na

copcorrents entre o5 demais. Este conceifo dp papel de um banco central foi codificade no Ato do Bance da
Inglaterra de 1844.% [Goodhart, 1985 32),
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transformacido de um banco em banco central. Nas palavras de
Goodhart (1980: 88):

"Sua privilegiada posicac legal, como bangueiro

do governo & como emissor de notas, Jlevou entdo,
naturalmente a uma centralizacdo das reservas do
sistema bancdario nas mios do banco central, de modo

gue ele tornou-se banco dos bancos."

Havia, ainda, o problema da elasticidade do meio
sirculante. As crises de liquidez enfrentadas pelos bancos
orivados emissores, em geral, consistiam na sua incapacidade de
regular o meio circulante tanto pelo excesso quanto pela falta
do mesmo. A concentracio da emissido nas midos de um dnico banco
comecou a gerar, desde o 1inicio, a preocupacas com o controle
desse poder de emissido. As regras de controle foram muitas e, em
geral, tiravam a necessdaria elasticidade da oferta monetdria.
Egste foi um dos problemas wmais importantes gue os bancos
centrais tiveram que enfrentar ao longe de sua histdéria. A
preccupacdo sempre foi encontrar um método que garantisse tanto
a elasticidade gquanto a seguranca dos bilhetes emitidos. Como
regra geral, houve uma recorrente falta de ligquidez em todos os
paises, de forma que todas as regras de controle da emissao
foram sendo rompidas pela necessidade de garantir a elasticidade
exigida pelas demandas da economia.

Além do monopdlice da emissao, e até como conseqiéncia
dele, o fator decisivo para a conversao do Banco da Inglaterra
em Banco Central foi a centralizacdo das reservas dos demais
bancos comerciais. Essa transformacdc se deu ndo atraves de um
ato legal, mas, sim de um processo evoTutiQo, estreitamente
associade a suas funcdes de banco de emissdo e de bangueiro do
governop.34
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Na Inglaterra, ainda no sécule XVIII, os bancos privados
descobriram a vantagem de ter uma conta ne Banco da Inglaterra,
devido & maior confianca e & mais ampla circulacidc de seus
biThetes. Essa tendéncia se acentuou com © tempo, a ponto de
virar tradicdo confiar-lhe seus saldos. Os noveos bancos por
agbes, autorizados apdés 1826, também adotaram a mesma pratica,
gque se consolidou com a abertura de agéncias regionais e, mais
ainda, em 1854, quando ele assumiu a funclo de banco de
compensacac. O exemplo 1inglés foi seguido por outros paises.
Conforme assinala Koch (1946: 78): "Na realidade, a custdédia das
reservas Toi1 parte integrante da evoluclo desses hancos até sua
posicio de bancos centrais".

- Banco de redesconto, garantia de Gltima instéancia

e banco dos bancos

A concentracdo das reservas nas miéos de um anico banco era
feita, inicialmente, por motivos de seguranca e de economia.
Mas, na verdade, as reservas concentradas assumem um nove poder,
pois  fTormam uma estrutura muito mais ampla e mais elastica de
crédito, do gque se estivessem pulverizadas em muitos bancos
comerciais. Foi esse Tato, na realidade, que ariginou as novas
funcdes de redesconto e de emprestader de dltima insténcia,
fatares decisivos da formacdo dos bancos centrais.

0 redesconto € uma das principais funcdes dos BCs, pois é
através dele gque o BC amplia as condicdes de liguidez do sistema

34 Hos primeiros tempos, "(...) @ nogdo de banco central e a de banco de emissdo estdo
agtreitamente ligadas nos gspirites. Por serem bancos de emissdo era que o Banco da Inglaterra @ o da Franga
faviam se tornade bancos centrais; fal @ 3 convicgdo geral® (Rist, 1345 45%).

Ho entante: A medida gue o sistems de chegues e transferéncias se estendeu por itedos os paises
anglosaxdes, esta disiingdo entre o procedimento de emissde e & fungdo de Banco Central apareceu cada vez mais
clara. (...}

"hssim, desenvalveu~se pouco a pouco, entre 1876 e 1914 a Tdéia de que o5 Bancos leatrais de emissds
gram o fdeviam ser primeiro & antes de tude 'bancos cenfrais de reserva'." (Rist, 1845 438},
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bancario, refinanciando suas posicdes. Inicialimente, Q
redesconto sé era aplicado as letras comerciais, com destague
para as letras de cambio, gue deveriam ser real bills, ou seja,
ter origem numa operacdoe =2condmica. Mas o5 instrumentos
utilizados para as operacdes de redesconto eveluiram com o
tempo, & as letras comerciais foram cedendo seu lugar as letras
do Tesourg, a4 medida gue a divida piblica cresceu de TfTorma
significativa e generalizada.

£ importante ressaltar a transformacdo ocorrida no objetivo
da Tuncdo de redesconto, tal como ocorreu em relagdo as reservas
hancarias. Tanto num como noutro caso, © objetivo inicial, gue
era garantir liquidez a0 sistema bancéario, transformou-se em
instrumento de controle da moeda e do crédito. Através da
manipulacdo das taxas de juros cobradas no redesconto e atraves
da seleclo dos papéis gque aceita descontar, o banco central pode
interferir nas condicdes gerais de Jligquidez da economia e
redirecionar o crédito para as atividades que deseje priorizar.
Cu seija, para contreolar a liquidez, o BC pode utilizar taxas de
juros punitivas e para redirecionar o crédito, taxas favorecidas
em relacdo as taxas do mercado.

As responsabilidades com o setor publico e a posicao
central no  sistema bancario reforcaram-se mutuamente e
contribuiram para a transformacgdo dos bancos centrais em LLR,
cujo objetivo & prevenir crises de liguidez e manter a
estabilidade do sistema de credito.35%

Embora a funcdoc de LLR possa ser considerada uma extensao
da funcdo de redesconto ou ser exercida através dele, ha uma

38 "p splidez e a flexibilidade inerents 3 um banqueire do governg transfgrmaram o banco central,
de fato e de direitn, ne depositdrio (1timo das reservas liquidas de outros istermedidrios ¢ estabeleceran a
Fyngdo  de bance dos baacos (Cioocca, 1987 B)
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diferenca entre elas, que ndo envolve apenas um problema de
grau, pois, engquanto a funcdo de redesconto é uma operacdo de
rotina dos BC, a de LLR esta associada a intervencdes especiais
em momentos de c¢rise, e, por isso, ela possui uma "hase
discricionaria’, gque contraria a ldgica do comportamente de um
banco comercial, movido pelo objetivo do lucro. ¢ comportamento
icgico dos bancos comerciais seria ndo emprestar nessas
circunstancias, devido ao alto risce da cperacido. E por esse
motivo que muitos autores consideram o papel de emprestador de
gttima instancia, como a funcéo definidora da natureza dos
bancos centrais. O principal dilema do banco central, como LLR,
& o0 "risco moral', ou seila, que a garantia do socorro nos
momentos de dificuldade pode contribuir para afrouxar a
disciplina do mercado e incentivar acdes de risco por parte dos
bancos comerciais. Como decorréncia do "risco moral®, os BCs sao
compelidos a assumir novas funcgdes de controle e supervisio dos
bancos.

A natureza da fungdo de LLR remete a nossa hipdtese de gue
a génese dos BCs estd associada e acompanha a evolugao do padrao
monetdric. A necessidade de uma garantia de "dltima instancia®
decorre da especificidade do dinheire de crédito, emitido pelos
bancos. Como o poder da iniciativa de emitir dinheiro de crédito
nan pertence ac banco central, este nag pode garantir "em
primeira insténcia a qualidade desse dinheireo privado de
créadita. O gque define um banco central & sua qualidade de
emprestador de Ultima instancia, ou seja, uma TfTunclo exigida
palo dinheiro de crédito, cujia validagdo depende da geragido de
um wvalor futuro e ndc mais da sua conversibilidade num metal
estocade como reserva. Resumindo, um banco sd e plenamente banco
central, quando assume a funcdc de emprestador de uGltima
instdncia, quando & banco dos bancos, & ndo gquando ¢ apenas

banco do governo.
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Isso indica a plena vigéncia de um padrao fiducidrio de
moeda inconversivel, onde a regra da conversibilidade deixou de
impor restrigbes, tanto as emissBes de dinheiro privado de
crédito dos bancos, como de dinheiro de curso forcado do banco
central, Um sistema monetario de crédito puro torna
indispensdvel a existéncia de um banco central, como garantia de
"iTtima instancia®.

Essa metamorfose final dos BCs define também sua natureza
ambivalente, caracterizada por suas relacdes com o governo e, ao
mesmo  tempo, por sua condicdo de banco dos bancos. Eles se
situam numa posicao mediadora entre o governo e os bancos, com a
funcdo de controlar a moeda e 0 crédito.

1.3 - A natureza ambivalente dos bancos centrais

Vera Smith conclui seu livro The Raticonale of Central
Banking, propondo um reexame das razdes histéricas que levaram a
criacdo dos bancos centrais. Sua conclusdc maior foi a de que a
racionalidade dos BCs residia na motivacio politica e, como nao
havia wuma razao tedrica que justificasse sua existéncia, propds
que o sistema de BCs fosse substituide pelo sistema de bancos
Tivres,

Nosso esforco inicial foi tentar evidenciar, a partir de
uma analise da sua evolucaoc histdorica, as razdes tedricas que
justificam a existéncia dessas instituicdes centrais do sistema
monetarico e financeiro e, caom isso, poder mostrar o irrealismo
dos seguidores atuais de Vera Smith, que defendem o retorno da
Tivre organizacdo bancaria e a substituigdo da moeda central
pelas moedas privadas. Nido se trata, evidentemente, de negar o
fato de que existem muitas formas de moeda privada, mas sim de
reafirmar o principio de gue o dinheiro €, por natureza, social
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& que, por 1sso, as moedas privadas ndoc subsistem sem uma
referéncia ao dinheiro emitido pelo BC, enquanto forma social do
valor, Ou  seja, o fato de o dinheiro estar largamente
privatizado ndoc contradiz nossa tese de que todas essas formas
de dinheiro privade ndo podem existir sem uma referéncia zo
dinheiro central, pois aste se constitui numa 1instincia
necessaria do processo de validacdo das moedas privadas.

O resuitado de nossa analise histdrica, contudo, ndo
revelou apenas as raztes histéricas e tedricas da existéncia dos
BCs e a impossibilidade do sistema de bancos livres, mas também
aspectos fundamentais de sua natureza ambivalente, que
resultaram de sua evolugao histdrica. $Sdo esses aspectos que
desejamos ressaltar.

A analise da evolucdo das fTuncdes dos BCs mostrou que a
metamorfose dessas instituicdes, de banco do governo a banco dos
bancos, foi um processo longo, muitas vezes secular, guase
sempre permeado por muitos conflitos de interesses. Em alguns
casos, como o do Bance da Inglaterra e o do Banco da Franca,
esses conflitos acompanharam a transfoermacidc das praprias
instituicdes. Em outros, como o do Fed e o do Reichsbank, a
histdria dos conflitos antecedeu & sua criacdo, pois eles ia
foram criados como BCs. O caso do Banco Central do Brasil
incorpora elementos dos dois processos, pois os conflitos
antecederam sua criacdo legal e se prolongaram, depois, ao longo
de sua evolugdo institucional.

0 resultado final de todos esses casos nacionais revela,
porém, uma mesma racionalidade que marca a existéncia dos BCs,
como instituicdes singulares, caracterizadas por relaces
estruturais com o governo e com o sistema privade de crédito. Ao
assumirem sua funcdo basica, como banco dos bancos, os BCs néao
perderam sua funcdo inicial de banco do governo. £ por essa
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razaoc que eles nao podem ser considerados como simples érgaos
governamentais, pois o fato de serem, antes de tudo, bancos e
nao apenas bancos, mas banco dos bancos implica gue suas
relacdes com 0 governo sdo afetadas pelo conflito que marca suas
relacdées com o sistema de crédito. Queremos ressaltar que o
carater publico dos BCs nédo decorre de sua insercac na estrutura
estatal, mas, aoc contrario, de sua relacdoc com os bancos
privados. E pelo Tato de estarem no topo do sistema privado de
crédito gque ndo podem ser bancos privados e devem integrar a
estrutura estatal, ou seia, € sua dimensio privada que lhes
cobra uma acdo de carater pdblico e ndo o fato de serem &Grgios
governamentais. Dizendo de outra Torma, sua insercdo no aparelho
de Estado ndo é uma exigéneia de sua funcdo de ser banco do
governo, pois, esta pode ser exercida por bancos comerciais,
comge vimos na andalise histdrica, mas uma decorréncia de sua
funcéo de banco dos bancos. Fol o exercicio dessa Gltima funcdo
gque determinou a transformacdo dos bancos comerciais em bancos
centrais. Por isso, & ela que explica a razlo de ser e define a
natureza dos bancos centrais.

Fssas contradicdes, gue caracterizam a natureza ambivalente
dos BCs, decorrem de sua dupla inserc8o no aparelho estatal e no
sistema privado de crédito. Analisar a natureza especifica de
suyas relacdées com os bancos privados, por um lado, e com o©
governo, por outro, constituem os objetivos dos proéoximes dois

capitulos.



CAPITULO 2 -~ AS RELACSBES DOS BANCOS CENTRAIS COM 0S BANCOS:

05 DILEMAS DA GARANTIA DE ULTIMA INSTANCIA

"E possivel analisar a autonomia do banco central, sem
discutir os problemas de suas relacdes com o sistema bancdrio e,
mais geralmente, com a estrutura do sistema financeiroc e com sua
evolucdo de longo prazo'? {(Vicarelli, 1988: 11).

Esta pergunta sugere gue a analise das relacdes entre os
BCs e os bancos privados & fundamental para a andlise da questao
da independéncia, ou  seja, uma analise da questdo da
independéncia dos BCs que contemple apenas suas relacdbes com o
governo, com base no controle da oferta de moeda, é uma andlise
muito limitada, pois nao considera os efeitos das atividades
financeiras sobre a c¢riacd3o de moeda e o controle monetdrio.
Essa posigdo & coerente com o conceito de banco central,
#laborado no capitulc anterior, e com a visao de dinheiro e de
gestdo monetaria que procuramos explicitar neste trabalho.!?

E nessa perspectiva que nos propoemos a analisar agui a
natureza das relacdes entre o BC e o sistema de crédito, através
da evolucdo da teoria do emprestadeor de dltima instdncia {Tender
of last resort - LLR). Nosso obijetivo maior consiste em ver suas
implicacdes para a questdo da independéncia e para a gestao
monetdria. A idéia principal defendida agut € gue a natureza do
papel de LLRs e o "risco moral", gue lhes & inérente, definem as
relacbes entre os BCs e os bancos privados como de mitua
dependéncia. Em outras palavras, a natureza dessas relagbes &
definida pela natureza do dinheiro de crédito.?2 Por um lado, os

1 Procyrames fundamentar nossa visdp de dinheiro sobrefude na obra de Max, sem desconsiderar,
contudo, alguas aspectos imporiantes da obra de Keynes. Hossa visdo tedrica ficou muito enriquecida com a
Tattura do trabaiho de Paulani {1891)
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pbancos e o dinheiro de crédito, que eles criam, exigem um banco
central como LLR. Esta é a razdo de ser dos BCs. Por outro, a
garantia da acac do LLR cria um "risco moral", que torna os BCs
reféens® das estratégias dos bancos privados. £ neste sentido que
os BCs & 0s bancos sdo mutuamente dependentes.

As crises bancarias dos séculos passados mostraram, desde o
inicio, a incapacidade de auto regulacio dos bancos. Um sistema
bancario, baseade em reservas parciais, sempre estd sujeito a
probliemas de Tiquidez. Como vimos, foi essa incapacidade que deu
origem aos proéprios BCs. A par de cuidar das finangas do
soberanc, eles se tornaram, pouco a pouco, banco dos bancos, ou
seja, Fonte dltima de liquidez do sistema financeiro.

Jda na sua formulaclo classica, a noglo de LLR implicava uma
posicadc de poder e, ac mesmo tempo, de dependéncia dos BCs em
relagac ao sistema bancéario. Mesmo gquando o Banco da Inglaterra
partilhava com 0s bancos privados o direito de emissio, ele
devia garantir a conversibilidade das notas bancarias privadas.
Com o monopdlio da emissdo, aumentava seu poder, mas também sua
responsabilidade de garantir a oferta de liquidez, especialmente

durante as crises.

A teoria classica do LLR comecou a ser elaborada por
Thornton, no inicio do século XIX, em plena vigéncia do padrio
metalico, a partir da pesicido especial que ocupava o Banco da
Inglaterra no mercade monetdrio de Londres., Ele era o principal
dapositario das reservas de ocuro e das reservas bancarias, nago
s6 da Inglaterra, mas de toda a Europa. Esta situacdoc gerava a

2 £ qpesse sentido que Patat define o bance central coms uma garantia pdblica “da credibilidade dos
hancos comergiais gque criam a moeda escritural® {Fatat: 1882: 5).

3 f npecessidade de evitar o risco moral estd asseciada @ necessidade de "(...) evitar gque o
epprestador  de dltima instdncia seja refém dos seus beneficidrips® (Aglietta, 1992a: 30},
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responsapilidade de garantir a conversibilidade dos bilhetes dos
bancos em ouro, responsabilidade esta que a direcio do Banco
relutava em assumir publicamente. Bagehot Tlutava para que ele
assumisse publicamente essa funcio.

Os principices béasices da teoria c¢léssica do LLR  eram:
emprestar sem limites, mas com taxas punitivas, a instituicdes
solventes, que tivessem problemas temporarios de liquidez. Esses
principios rigidos, no entanto, foram sendo flexibilizados nas
acbes dos BCs do século XX. Ja na crise bancdria de 1831, a acdo
efetiva dos BCs rompeu 0S$ estreitos limites de atuacao,
definidos pela teoria cléassica, & a assisténcia foi prestada
inclusive as instituigdes insclventes. As reformas da década de
30, como o seguro de depdsito & as medidas Tegais para iscolar os
bancos dos choques financeiros, ao lado da maior concentracéo
hancaria e da longa prosperidade posterior & Segunda Guerra,
diminuiram a necessidade de atuagdo dos BCs como LLR. O
predominio da teoria “"keynesiana" e, depoig, da monetarista
difundiu uma idéia de equilibrioc, gue parecia ter abolido
definitivamente a necessidade de um LLR. Mas 1isso era pura
itusdo, pois o fim do auge ciclico, a partir da segunda metade
da década de 80, trouxe de volta as crises bancarias e a
instabilidade financeira. As intervencdes do Fed e de outrosg B(Cs
para socorrer bancos com problemas de liguidez, mas também
bancos +insolventes (Franklin RNational, Continental I1linois,
Ambrosiano) reafirmaram a necessidade e contribuiram para
consolidar o conceito moderne de LLR.

A teoria moderna do LLR é elaborada a partir da andlise de
Minsky sobre as crises financeiras, nos Estados Unidos, nas
décadas 70 e 80. Estamos, agora, nao mais na vigéncia do padrio-
gura do século XIX ou do padrio délar-ocuro do Acordo de Bretton-
Woods, mas em plena vigéncia de um padrdo fiduciario de moeda
inconversivel, Destaca-se aqui 0 papel estratégico que
desempenham o3 bancos privados no processo de financiamento da
economia capitalista. Sua agressiva busca de novas oportunidades
de  lucro transforma-os em forcas instabilizadoras da economia. A
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inigiativa de criar novas formas de dinheiro de crédito
pertence, cada vez mais, aos bancos comerciais, e o0s BCs,
forcados a bancar o jogo privado, sdo constantemente colocados
em xeque. Essa €& a posigdc central de Minsky. O ndcleo central
da teoria moderna de LLR tem as caracteristicas basicas de:
abrangéncia, garantia de intervengac e inexisténcia de regras.4

0Os dilemas atuais da funcido de LLR dos BCs continuam sendo
s antigos dilemas do "risco moral', ja levantados por Thornton
Y Bagehot. Existe ainda 0 dilema colocado paia
internacionalizacac da economia e dos mercados financeiros que
criou um verdadeiro Ffree banking system internacional, fora do
alcance dos bancos centrais nacionais. Dessa forma, os BCs estio
condenados a intervir como LLRs, pela praépria natureza do
dinheiro de crédito, privado e internacional.

530 essas gquestdes que desejamos investigar no presente
capitulo.

2.1 - A viséo liberal do Tender of last resort

0s defensores da livre corganizagido bancaria, pela mesma
razdc 1d6gica gue negam a necessidade da existéncia dos bancos
centrais, também ndo véem motivo para a existéncia de gualguer
cutra instituicdo puablica com a funcdo de garantir a ligquidez de
G1tima instdncia ao sistema bancario, pois negam a hipdtese
basica que fundamenta sua necessidade, ou seja, que um sistema
bancédric com reservas parcials seja essencialmente instavel e
sempre propensg a corises, Para essa corrente, o3 panicos 2
crises nio sdo inerentes ap sistema bancdrio em si mesmo, mas,
ao contrario, decorrem das restricdes legais que lhe sao

4 4 regra & que ndo existem regras®, diz Kindleberger {1992: 224).
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impostas pelos prdprios banceos centrais. A solucdo para o
problema, portante, ndo consiste em reforcar a acio de um LLR,
seia 2la desempenhada pelos BCs ou por gqualguer outra
instituicdo gavernamental, mas em eliminar o conjunto de
restricbes Jegais gue impede o livre funcionamento e reduz =&
eficiéncia do mesmo sistema bancdrio. Nas palavras de Selgin:

"Meste artige trato do argumento do emprestador
de Ultima instéancia, mostrando que sua hipotese
fundamental e falsa: 05 sistemas bancdrios com
reservas parciais ndo s530 inerentemente fracos ou
instaveis. Eles sadao fracos e instaveis porgue as
restricdes Jlegais os Tizeram dessa forma. O colapso de
um  sistema bancdario completamente desregulado saria

altamente improvdvel, se ndo impossivel. Disso segue
que os bancos centrais e a moeda fiduciaria
constituem, na meihor das hipoteses, a 'segunda

melhor'™ das solucgdes para os problemas peculiares a
bancos regulados."” {(Selgin, 1988: 430).

Friedman, no seu texto A& PFrogram for Monetary Stability,
pergunta '"(...) se o0s sistemas monetdrio e bancario poderiam ser
deixados por conta do mercado, sujeitos apenas as regras gerais
gue se aplicam a todas as ocutras atividades?" (Friedman, 1859:
4}. Sua resposta &€ a seguinte:

"Eu estou certo de que a resposta ]
indubitavelmente negativa. 0 que estd clargo & que 0s
arranjos monetarios poucas vezes estiveram entregues
inteiramente ap mercade, mesmoc em sociedades que
seguem uma politica completamente liberal nos outros
assuntos, e gue existem boas razdes para que este seja
o caso.'" (Friedman, 1859: 43,

As '"boas razdes" a que se refere o autor sé&o de natureza
histérica, pois, considera ndo existirem razdes estritamente
econdémicas que 1impecam o bom funcionamento de um sistema
monetario ou bancario, quando guiado apenas pelas leis de
mercado. A mesma posicido é sustentada mais recentemente por ele
e por Anna Schwartz, em seu artigo Has Government Any Role in
Money? (1987), quando se referem especificamente & necessidade

de o0s bancos centrais atuarem como LLRs. Para esses auvtores os
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episddios de pénicos e crises bancarias no passado, e também no
presente, mostram que a iInstabilidade inerente ao sistema
bancario ainda persiste. Mas, por que persistem, perguntam-se
ales? Por gue s3o inerentes ao préprio sistema ou por causa da
intervencdo governamental? Em suas intervencdes histéricas., os
BCs tém cometido erros, como demonstra o fracasso do Fed nas
crises bancédrias de 1830, mas atuaram corretamente também, como
aconteceu no caso do Continental Illinois. Por esses motivos
permanece a divida sobre sua verdadeira posicdo, como se pode
deduzir da passagem seguinte:

" gue as crises. nac mostram, e isto & ainda
uma questic aberta, é se um lender of Ist resort

governamental _ um banco central _ & necessario e
desejavel como um remédio." (Friedman e Schwartz,
1987: 305).

Qual a verdadeira posicdo desses autores? Em gue se

diferenciam da posicido radical de Selgin? Em nossa avaliacdo,
apesar das nuances, suas posicdes tedricas sobre os BCs enguanto
LLRs ndo diferem na sua esséncia da posicdo de Selgin, ou seja,
todos eles consideram gue o sistema ideal seria o do free
hanking, mas historicamente a intervencao governamental
conformou um sistema de tal forma enraizado na tradiclo social e
econdmica, que seria impossivel substitui-lo pelo sistema ideal
da livre organizacfo bancaria.

Nossa coritica a esse tipo de colocagdo ja foi  feita no
capitulo anterior, guande analisamos o processo de formacdoc dos
hancos centrais. Por esse motivo, parece-nos desnecessario sua
rediscussio aqui. Além do mais, nosso ponto de vista sera
reforcado ao longoe do presente capitulo, através dos argumentoes
de Thornton, Bagehot e Minsky em favor da necessidade da acdo do
LLR.
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2.2 - A teoria cldssica de Thornton e Bagehot

2.2.17 - Thornton & o dinheiro de crédito

Thornten foi o primeiro tedrico dos BCs, e seus principios
foram denominados por Schumpeter de "Carta Magna" dessas
instituicdes. O contexto histérice em que Thornton formulou os
principios bdsicos da fungcdaoc de LLR dos BCs foram as crises
pancarias de 1793 e de 17897 na Inglaterra.® Seu esforco pioneiro
foi fundamental para que o Banco da Inglaterra comecasse a
assumir responsabilidades publicas de BC, num periodo em que as
regras do padrio-ouro desencorajavam o desenvolvimento de
funghes tipicas de um BC., Ao definir, como LLR, a funcio
primordial de um BC, Thornton TJTevantou questdes fundamentais
relativas aguele papel, que sao ainda hoje motivo de
controveérsias. Dentre tais gquestdes, cabe destacar a distincéo
entre seus aspectos macre &€ Seus aspectos microeconbmicos, o
possivel conflito entre a fungdo de LLR e a funcdo de controle
manetdrio do BC e o problema do "risco moral",

Thornton formulou a +teoria classica dos BCs, que poderia
ser resumida na seguinte frase: "0 banco central de emissio & o
hanco dos bancos". E em Thornton e nao em Ricardoe gque podemos
encontrar a exposicido da doutrina cldssica inglesa saobre o
crédito, sobre os bancos e sobre o BC. Sua teoria sobre esses
temas Toi formulada num periodeo em que havia sido suspensa a
conversibilidade em ouro dos bilhetes do Banco da Inglaterra e
de outros bancos provinciais de emissidoc,. Esses bilhetes eram,

entéo, papel wmoeda de curso forcado. A suspensio da
conversibilidade durou de 1797 a 1818. Foi nesse periodo e
nessas condicbes que o Banco da Inglaterra comecou a se

transformar em banco dos bancos, ou seja, em banco central.

5 Ele formulou esses principios nicialzente en suas declaragfes ao Byllion Report {1808} e, depois,
ne seu cldssico An Inquiry Inte the Nature and Effects of the Papar Credit of Great Britain (1802).
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Para Thornton, ¢ Banco da Inglaterra, pela posicao central
que ocupava no mercado monetaric de Londres, devia assumir um
comportamento diferente em relacdo ao dos demais bances nos
panicos e corridas Dbancarias. Nessas situacdes, o0s bancos
procuram reforcar suas reservas, encurtando empreéestimos &
economia, mas o BC, como fonte dltima de liguidez, deve atuar em
sentido contrario, expandindo a emissdc de suas notas & os seus
emprestimos ao sistema bancario, Essa & uma funcido publica,
porgue obedece a uma ldgica diferente daquela gue guia o
comportamento dos bancos privados durante uma crise.

Esse principioc da funcdo de LLR Thornton extraju da
obhservacio do comportamento dos bancos privados e deo Banco da
inglaterra nas crises de 1793 e 1797. 0 que Tharnton observou?
Primeiro, gue os bancos provinciais ndo corriam para trocar seus
bithetes por curc diretamente, mas pelos bilhetes do Banco da
Inglaterra; e, segundo, que este, em vez de aumentar suas
emissbes para atender o aumento da demanda, atuava em sentido
contrario, reduzindo a oferta dos mesmos. "0 Banco da Inglaterra
havia reagido contra estes acontecimentos, restringindo  suas
emissdes e deixando sem  sSocorro a economia em perigo.”
{Thaornton, apud Rist, 1945: 425). Qu seja, o Banco teve um
comportamento de um  banco privado e ndo de um banco piblico, ou
de  um banco "nacional”, como o denominava Thornton. 0s bancos
privados, numa c¢rise, buscam apoio ndo em suas proprias reservas
de ouro, mas num bancoc "nacional" e nos seus bilhetes. £ a
partir dessa situaclo que comegam a se criar obrigacdes tipicas
de um BC.

A crise de 1797 s6 foi acalmada com a intervencdo do
Governo, através da emissdo de Bénus do Tesouro. Thornton lembra

que s8 ssta noticia foi suficiente para criar uma sensacio de
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solvéncia geral & gue a crise se acalmou antes mesmo que metade
dos B6nus fosse utilizada.®

uais sdo, entdo, as caracteristicas de um BC & quais suas
consegliéncias para o sistema bancario como um  todoe? Thornton
responde que;

"0 estabelecimento de um grande banco publico tem
uma tendéncia a promover a instituicio de bancos
privados. O bancoc plUblico, obrigado a prover-se, a si
masmo, de moeda para seus proprios pagamentos,
transforma-se numa reserva de curo, & gual os bancos
privados podem acudir para prover suas proprias
necessidades, sem dificuldades & sem prazos'
{Thornton, 1802: 38, Apud: Rist, 19458; 428).

Duas conseqliéncias decorrem desse fato. Primeiro, que oS
bilhetes do Banco da Inglaterra passaram a ocupar o lugar do
cure €, por 1isse, eram  procurados para acalmar o pénico em
tempos de crise. Adam Smith havia defendido que a maior procura
de resgate dos bilhetes de banco por ouro era sinal de excesso
de emissdo & gque, portanto, a sclugdo da crise seria alcancada
com uma reducio do crédito. Thornton, ao contrario, afirma gue
toda a reducfo de bithetes, em vez de solucionar a crise, so
aumenta as dificuldades. A segunda conseqiléncia da existéncia de
um  banco "pablice” ou '"macional™ & que c¢s bancos privados, em
vez de conservarem suas proprias reservas de ouro, procuraram
conservar bilhetes do Banco da Inglaterra. Foi dessa forma que
ele se transformou, aos poucos, em banco central de emissdo e,
am conseqliéncia, em banco central de reserva do pais.

0 trabalho de Thornton foi pioneiro, ainda, em realgar a

natureza macroecondmica da fungdo de LLR dos BCs, ou seja,

6 9% 4 noticia de uma espera dos BAnus do Tesouro - quer dizer- de um artigo que tade comerciante
podia obter e o qual cada um sabiz que podia ser veedido, gquer dizer, transformado em guineas cricu wna
ippressdo  de solvdngia gersl.™ (Thornton, tB0Z: 51, Apud: Rist, 1945 425),
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afirmava que a responsabilidade do LLR se referia ao sistema
bancdrio c¢omo um todo, e ndc aos bancos individuais. £ preciso
Tembrar que autores atuais, como Goodhart (1985), sustentam
ponto de vista oposto, ou seja, gue a funcdo de LLR & uma funcio
microecondmica, o©u seja, gque visa garantir a Tliquidez de cada
banco individualmente. Ja Aglietta {(1992a), 1lhe atribui uma
dimensio sistémica. De acordo com Thornton, o3 bancos
inselventes deveriam quebrar, pois entendia que o interesse
publico & methor defendido quando os bancos ineficientes
guebram, do gque gquando ¢ BC lhes presta socorro. A intervencao
53¢ deveria atingir bancos individuais, quando se percebesse que
sua quebra poderia contagiar todo o sistema monetdrio. De certa
forma, essa observacdoc poderia ser entendida como um prendGncio
da tesoria do to big to Ffarl, gque analisaremos adiante.

Thornton nao via contradigdo ou conflito entre a
responsabilidade do Banco da Inglaterra como controlador da
emissdo de moeda e sua fungdo como LLR, pois distinguia
claramente o objetivo, de longo prazo, de um crescimento estéavel
de papel-moeda e a assisténcia tempordaria as crises de liguidez.

Ele também ndo atribuia ag LLR um papel preventivo nas
crises. O LLR existe nd3oc para prevenir c¢choques, mas para
neutralizar seus efeitos secunddrios, bombeando ltigquidez e,
assim, impedindo gque eles contagiem todo o sistema. O contégio
ndo decorre da quebra inicial de um banco, mas do erro do LLR em
isolar a economia do impacto desse evento. NAao parece ser a
guebra de um banco que afeta a economia, mas, sim, a possivel
falta de liguidez decorrente dessa quebra. Era dessa forma gque
Thornteon procurava corrigir o “"risco moral” associado a funcio
de LLR. 0 socorro aos bancoes ineficientes encorajaria agbes cada
vez mais arriscadas e imprevidentes. Em funcido disso, eles
deveriam ser punidos com as perdas e ndo serem beneficiados com
o socorro do LLR.
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Concluinde, para Thornton, a agdo do LLR & necessaria para
garantir nac apenas o meic circulante, mas, principalmente, o
funcionamentce da economia, o nivel do emprege e do produto. Para
mostrar essa necessidade, ele traca a cadeia causal que inicia
ng  rumor de um panico bancdrio e, através da corrida ao estoque
de moeda, acaba por afetar o© gasto agregado ¢ o nivel das
atividades econdmicas. 0s panicos levantam ddavidas sobre as
notas dos bancos menores, cujos detentores procuram trocia-las
por ouro ou pelas notas do Banco da Inglaterra, os dois
componentes da base monetdria. Se ndoc houver um  aumento de
emissao, para atender a essa demanda redobrada, a contracao
monetdaria acaba afetando as atividades econémicas.”?

2.2.2 - Bagehot e a fragilidade de Lombard Street:

o ourec do Mundo

Depois de Thornton, a contribuicdo mais importante para a
tegria do LLR veio com a obra cldssica de Walter Bagehot,
Lombard Street, em 1873. Seguinde Thornton, ele ressaltou a
posicae especial do Banco da Inglaterra, como detentor Gitimo
das reservas bancarias e de ouro, o que o diferenciava dos
demais bances, peis lhe dava ndo s6 o poder, mas também a
obrigagac, de garantir a qualidade do dinheiro de crédito e,
dessa forma, a saude do sistema bancario. Seguiu Thornton na
necessidade de manter reservas de ouro suficientes para garantir
o padrio ouro e a confianca do publico na conversibilidade do
papel-moeda. Entretanto Bagehot avancou pontoes importantes para
o aperfeicoamento da teoria de LLR, principalmente ao propor o
uso da taxa de juros para regular os Fluxos interno e externo de

7 4Pgra evitar essa seqiéncia de sveatos, ¢ LLR deve estar pronto a acomodar ¢ aumento da demanda
por nosda, induzido pelc pénico, E isto ele pode fazer prontaments, pois detéw o monopolic sobre a emissde de
3

suas proprias notas, um dos componmentes da base mopetdria. (...} Agindo dessa forma, ele mantém intacta a
guantidade de moeds e, através dela, também a atividade econdmica.” (Humphray, 1988 12).
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oure e ac propor a penality rate para regular a liquidez de
altima instancia.®

0 principal acontecimento do periodo entre Thornton e
Bagehot, que marcou o desenvolvimento das idéias sobre o Banco
da Inglaterra, foi, sem divida, o Banking Act, de 1844, gue
separou o Banco da Inglaterra em dois departamentas: o
Departamento de Emissdo e ¢ Departamento Bancario. Essa lei, que
conferiu o monopdlio de emisséo ao Departamento de Emissdo, mas
o  submeteu a regras precisas, consagrou, na realidade, a vitéria
das idéias da Currency 5School sobre a Banking School. Embora o
monopaliio de emissao pareca ter fortalecido o Banco da
Inglaterra comec BC, na realidade, debilitou-o, ao transformar
sey Departamento Bancéarico em um simples banco comercial e, como
tal, sem as reservas necessdriags para atuar como LLR.? Residia
nesse ponto a principal critica de Bagehot & lei bancaria de
1844 ,10

Essa let, além de Timitar suas acbes praticas, também
contribuiu  para abafar o© debate que vinha se travando em torno
das responsabilidades publicas do Banco da Inglaterra. Através

8 Rglietta (1892: 28) reseme assim a importdncia da formulacdo de Bagehot: "Para Bagehot, que & mais
um hangueire que wm sconomista, o papel de um emprestader de §itimo recurse € 2 esséncia da arte do banco
rentral, exprime a posicds singuiar desta instituicdo na economia, segue regras precisas ¢ justifica o nistério
de gue se imbui nuitas vezes. Essemcial 2 prevencdo do risco sistémico, ele & tipice de ume dpoca, em que as
crises finangeiras eram fregientes & a supervisdo dos bancos gra reduzids e onde, por conseqiéacia, o probless
de sey controle era mais naturalmente o do Banco Central, suva contrapartida direta sobre ¢ mercado menetdris,
que 0 de outrog drgdes do Estado.”

9 s Peel Act, confiando praticamente a0 Banco da Inglaterra o monopolic de emissdo, parecia
cosfirmar defipitivameste seu papel de banco central, de reserva central de moeda, de suporte dos bancos
privados em tempos de crise: de controlader suprems do crédite. Mas, ao contraric e sem se der muita conta
disse, ia debilitar um dos meies de acdo de um banco central, induzinde ao Departamento Bancdrio a negligenciar
a acumulacdo de uma reserva suficiente. (...} "Em uma palavra, o estabelecimento do monopdlio na Inglaterrs
mais debilitou que reforgou a concepedo do banco central formulada com tanta forga por Thornton e, depois dele,
por Tooke, ¢ um dos elementos essencials ass olhos destes dois aulores era a constituicdo de uma forte reserva
metdlica.” ([Rist, 1945 444-£5),
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de um processo de erros e acertos, o Banco vinha adquirindo uma
racionalidade diferente da dos bancos comerciais. Aginde contra
assa leil, ele estava assumindo as responsabilidades de LLR, como
gcorreu  nas crises de 1847, 1857 e 1866. "Por mais de cinguenta
anos - de 1793 a 1844 - houve animada discussdo relativa aos
deveres publicos do Banco® (Bagehot, 1868: 108). Bagehot
reconhecia esta atuacdo pratica do Banco nas c¢rises, mas a&ra
importante gque a Junta de Governadores assumisse publicamente as
responsabilidades do Banco, pois esta postura era fundamental
para a estabilidade do sistema de crédito.t?

Vejamos sumariamente o gue diz Bagehot, em Lombard Street.

"0 dinheiro nde se administra por si mesmo e Lombard Street
tem muito dinheiro a ser administrado.™ (Bagehot, 1968: 33).

Nesta afirmacdo, Bagehot coloca o ponto principal de sua
visio teérica e também o problema maior de suas preocupacdes.
Lombard Street!? resume o mercado monetario de Londres, que
concentrou, naguela segunda metade do século XIX, ndc sO o ouro

10 Qe tenha sido necesséria comsagrar na Inglaterra foda uma obra especial a defencer unm
principio que parecia admitide por todos os homeas compeientes, economistas ow fimancistas ndo se pode explicar
sendo pela estrasha organizacio que o Peel Act de 1B44 havia imposto ao Banco da Inglaterra; 3 obra de Bagehnt
nde 58 compreente 5o ndo se tem presente no espirito esta organizagda®. {Rist, 1045 468},

11 tEpbhgra o Banco da Inglaterra realmente faga grandes antecipagdes em teapos de pdnico, {...), 0
precufa com vacilacde, & contragosic e temor, {...) Na realidade, efetvar grandes antecipacfes de mansira
titubeante & incorrar no defeito de fazé-lo, sem obter suas vantagens.

"Emprestar  muito e ndo infundir corfianca no pibiice de que se emprestard real e suficientements é 2
pior das politicas; mas & a poiitica gue se leva a cabo atualmente.” (Bagehot, 1968: 57-58).

"3 hanco nuaca recanheceu sua tarefa através {...) de uma declaracdo avtorizada e alguns de seus
diretores inclusive a negam; nenhuma resofucdo do Parlamente [...), nenhum discerso (...} de um estadista
responsdvel (...} aceitos esta obrigacdo do Bancoe. {...) as declaragdes {...) de nossas mais altas autoridades
{...1 negaram gualquer obrigagda pibiica (...} ao departamentp Bancdrio do Baaco." {Bagehot, 1958: 106}
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e o dinheiro, mas também o poder econdmico do Mundo. Concentrar
o dinheiro do munde implicava enormes responsabilidades na
garantia do credito mundial, que o Banco da Inglaterra resistia
em assumir. Bagehot define Lombard Street, como "{...) a maior
combinacdao de poder e sensibilidade econfmica gue o mundo tenha
visto. Da magnitude de seu poder ndoc cabera davida" (Bagehot,
18968: 24-25). Mas, na mesma proporcido em que era poderosc, o
sistema monetario e de crédito centrado em Lombard Street também
era fragill3. Sua fragilidade residia no fate de que o
Departamento Bancdrio do Banco da Inglaterra retinha a reserva
ndo  somente do Banco ou de toda lLondres, mas também de toda a
Inglaterra, a Irlanda e a Escécia. Londres transformara-se na
verdadgira Camara de Compensacac da Europa, e o© Banco da
inglaterra, através do seu Departamento Bancario, no verdadeiro
caixa de reserva do Mundoe. No entanto, esse Departamento se
comportava como se fosse um simples banco comercial, conserwvando
um minimo de reservas,

"Em  conseqiiéncia, a seguranca de todoe o nosso
sistema de crédito depende do Banco da Inglaterra. Do
bom critério dos diretores dessa sociedade andnima
anica depende que a Inglaterra seja solvente ou
insolvente. Isto pode parecer muito exagerado, mas nao
& assim. Todos 0s bancos dependem do Banco da
Inglaterra e todos os comerciantes dependem de algum
banqueiro” (Bagehot, 1968: 43).

Para Bagehot, a peca-chave da confianca no sistema de
crédito & a quantidade de reserva dos bancos em relacdo as suas
obrigacfes. Acontece que o0s bancos nd¢ conservam reservas muito

12 0 Yiyro de Bagehot - continvando @& 70 anes de distancia o de Thornton - &, para os
srgnomistas, ndp o uma defesa alpafiente de uma causa justa, mas o nmodelo perfeito de andlise de um mercado
mpaetdrio.” ({Rist, 1945 483),
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superiores ac que necessitam para suas operacdes diarias,
ficande, portanto, em periodos de crise, na completa dependéncia
do Banco da Inglaterra, para atender a qualguer demanda
adicional. Dai sua adverténcia: "E nisto, certamente, ha um
risce considerdvel. Por trés vezes, a Lei Peel deixou de ser
aplicada, porque o Departamento Bancario estava exausto" (1968:
38). Bagehot refere~se as crises de 1847, 1857 e 188614 o
continua: "De fato, em nenhum desses anos, o Departamento
Bancario do Banco da Inglaterra poderia ter sobrevivido, sem que
tivesse violado a lei” (19638: 38).

Toda a luta pratica de Bagehot se +travava com a Junta de
Governadores, gue relutava am recorhecer explicitamente a
responsabilidade do Banco, face a todo o sistema de crédito
montado ao redor dele. Hankey, um dos diretores do Banco com
quem Bagehot travou debates piblices, declarava abertamente que
"{...) os principios que governam o0s negdcios do Banco nio
diferem dos de qualgquer outro banco bem administrado de
Londrast®.

0 Banco da Inglaterra sofreu grandes pressdes durante o
processo de sua transformacdo em BC. De um lado, a pressic da
gpinido pdblica, "{...) porgue a nacd3c muito aprendeu com 0S
numerosos panicos', exigia gue o Banco guardasse uma reserva
volumoesa como garantia da estabilidade de tode o© sistema de
crédito. De outro, "{(...)} uma pressao menos visivel, embora
iguaimente constante, pressiona os diretores em direcdo

13 “Mas, na exata proporcdo do poder deste sistema estd sud delicadezz - talver (...} seu perigo,
Somente nossa familiaridade nos torna cegos ante 2 maravilhosa natureza do sistema. MNunca se reuniy tants
dinkeire, tomado de empréstimo no mundo, como o gue atualmente se recaude ep Lloadras. (...} & maigr parie € ge
curts prazo ou & vista, (...) quer dizer, os proprietdries podem exigi<i0 no dia que guiserem. Se uma fracdo
importante desse dinheiro fosse efetivamente exigido, nosse sistema barcdric e industrial tasbém estaria em
perigs, {...) ndo hd nem howve nenhum oulro pais em que a relacdo da reserva de caixa, para o5 depdsitos
bancdries, tenha sido tdo pequens, como o € atusimente na Inglaterra”. (Bagehot, 1968: 31).

B Dgve-se recordar que em 1893 estourow mails umg grande crise, a de Baring, ocaside em gue o Banco
da Ioglaterra se socorreu do auxilio do Banco da Franga e do Banco da Rissia.
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precisamente contrdria e o0s induz a diminuir a reserva"'. Fssa
pressac era natural, pois quante mais dinheirc ficasse ocioso,
come  reserva, menores seriam os dividendes gue os dirstores do
Banco podiam apresentar aos seus acionistas. Esse jogo de
pressoes expressa o conflito basico, entre sua natureza privada
& sua Tunclo publica, sofrido pelo BI durante sua metamorfose de
banco comercial em banco central.

Além da necessidade de o Banco assumir formalmente sua
funcao publica, Bagehot se preocupou em estabelecer lhe
principios & regras praticas de acap. Quais s80 esses
principios? Emprestar Tivremente e sem limites, a uma taxa
punitiva, esta é a regra basica de Bagehot, que define a funcio
do LLR.'5

Qual a funcdo da taxa punitiva? Ela estd associada,
primeiramente, a necessidade de racionalizar a escassez de
reservas; além disso, ela tem a funcdoc de garantir a equidade
distributiva, ou seja, gue os bancos devem pagar caro pela
protecac e seguranga que recebem do LLR. Além da eficiéncia
alocativa e da justiga distributiva, Bagehot atribui outros

15 ‘Eppréstimos volumpscs com taxas de jurps elevadas constituem os melhores remédios para a pinr
eaferpidade que aflige o mercade monetdrio, oquando & uma fuga ao Exterior se justa ocutra interna." {Bagehet,
1468 54).

" teoria sugere o a experidncia prova que, em um pdnico, os deteatores da reserva bancdria ltima
{(...) davem eaprestar rapidamente, sem reservas ¢ livremente a tedos o0s que zpresentarem valores de bea
qualidade. Por meio dessa pelitica alivia-se o pAaico; qualguer outra o intensifica. O piblice fem o direito de
saber se o Banco da Inglaterrs {...) reconheceu e5ta obrigacio e estd disposto a cumpri-la." {Bagehot, 1968:
113} .

Estabelece como regras hasicas:

“Qug  esses emprésiimos se facam s¢ a uma taxa de furos muito elevada. Isto atuara coso uma gravosa
aulta para a timidez irrecional e evitard o grande nlmero de pessoas que nac o necessitam. {...} Que ninguém
possa pedir emprestado por mera precaugdo ociosa, Sem pagar cars por 1550,

"Que estas antecipaghes, a esta taxa, se facam todas com garantia de valores bancdrios de boa
gualidade e na medida gue o bango o solicite.” (Bagehot, 1968: 124-125)
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resultados benéficos decorrentes da taxa punitiva: primeiro, ela
refoerca o nivel das reservas de ouro, ao encorajar a importacio
e desencorajar a exportacgao do metal; segundo, ela tem o efeito
de reduzir a expansao emergencial de emissio, ao forcar o mais
rapido pagamento dos empreéstimos, pois ndo seria vantajoso pagar
taxas acima das de mercado; por dalitimo, a taxa punitiva forga os
bancos a esgotarem os recursos do mercado antes de recorrerem ao
LLR, aqaualificando, assim, o© socorro do BC realmente como Jast
resort.

Qutro ponto impertante da formulaglo de Bagehot refere-se
ac  carater macroecondmico da funcdoc de LLR, como ja& havia
apontado Thornton. 0 LLR 2 responsavel pela liguidez do mercado
e ndo por uma instituicdoc particular. O objetive do LLR, em
tempos de crise, € atender a demandas do mercado, ndo fazendo
diferenca se isto & feito através de empréstimos a comerciantes,
a bancos ou a gualquer outro demandador de creédito, desde que os
mesmos sejam solventes, pois © BC exige garantias para
emprestar. Ele ndo deve se responsabilizar pelas 1instituicdes
insolventes, que sdo0 uma pequena wminoria, mesmo gue sejam
grandes bancos, pois 0o papel do BC ndoc é evitar faléncias a
qualquer custo, mas limitar o seu impacto, de wmodo que nao
contagiem todo o sistema. 0O BC deve deixar claro que as
instituicdes insolventes, mesmo que grandes, podem falir e,
portante, ndo devem contar com a assisténcia do LLR.'® E dessa
forma que Bagehot pensa evitar o "risco moral” associado ao
socarro de liquidez as instituicbes em dificuldade. Nesse ponto,
ele nip se diferencia de Thornton, gue também pregava a quebra
dos bancos insaolventes, A diferenca de Bagehot esta em ter
proposto uma taxa punitiva de juros, para desencorajar a
indisciplina das instituicdes, devido a garahtia do socorro do
BC.

16 4 pixima fuadamental & que gualquer ajuda prosent2 2 um mav Dasco constitul o modo mais segure
de impedir gus se estabeleca um bom banco no fature," (Bagehot, 1868 77},
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Finalmente, se, por um lado, Bagehot soube apoiar toda a
fragilidade do sistema financeiro sobre um recurse de dltima
instancia, por outro, teve consciéncia também da fragilidade
deste dltimo recurso; por 1issoe, nd3o deixou de ressaltar a
necessidade de uma politica que cuidasse da salde dos bancos
individuais, como forma de altiviar a necessidade do socorro
central . t?

Com esta dltima recomendacdo, podemos resumir 08 principios
e as regras praticas formuladas por Bagehot para guiar a acao do
LLR: o BC deve garantir formal e publicamente sua funcdo de LLR
do sistema bancario como um todo; essa acdo s6 sera eficaz para
zanar uma crise bancéaria se o publico +tiver certeza de que a
garantia de Tliquidez ndo tera Timites quantitativos; os
empréstimos devem ser TfTeitos a uma taxa de juros punitiva,
somente a bancos solventes que enfrentem problemas temporarios
de liquidez, contra a apresentacdo de ativos de boa gualidade.
Isso quer dizer gue a funcéo de LLR & uma funcéo macroecondmica,
pois sua Tinalidade nao & garantir a sobrevivéncia de
instituicdes individuais, mas a estabilidade do sistema
bancario.

Podemos concluir, dizendo que a teoria clédssica dos BCs foi
formulada em plena wvigéncia das regras deo padrdo-ouro. O
fundamento do sistema de crédito de Londres era constituido
pelas reservas de ouro e notas do Banco da Inglaterra, motivo de
seguranca e de fragilidade ao mesmo tempo. Ter o moncpdlio da
emissdc e ser o caixa das reservas do sistema bancario gerava
poderes e responsabilidades, que o Banco se negava a assumir.
Hio era suficiente possuir as condicdes de seguranca do sistema
de crédito, as reservas de ouro e notas, era preciso uma

17 "Como estas duas sugestées tém por finalidade tormar o Banco tdn forte qguanio possivel,
deveriamos conceder atemgdo a0 resto de nosso sistema bancdric e procurar reduzir as demandas ap Banco tante
quanto possivel. Sends a magquinaria central ipevifavelmente frigil, redeziriames, cutdadosanenie e na nedida do
possivel, 2 tensdo exercida scbre ele.” (Bagehot, 106H:; 62},
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garantia publica de que o Banco agiria como LLR. A palavra do
Banco passava a ser tao ocu mals importante gue suas reservas. Qu
seja, nac era tanto nas reservas depositadas no Banco da
Inglaterra gque residia o fundamento da aglo de LLR, mas
principalmente na sua capacidade de emitir sem limites para
garantir a ligquidez do mercado.

0 "risco moral" é inerente Aa fTuncido de LLRE, ou seja, a
garantia do socorro do BC enfraguece a disciplina do mercado e
enceoraija praticas bancarias sempre mais arriscadas. Fsse
problema c¢lassico, analisado por Thornton e Bagehot, & também o
problema moderno, analisado por Minsky e por outros autores
atuais.

2.3 - Os bancos centrais e os bancos privados na visdo de Kevnes

Embora Keynes ndo tenha tratado expressamente da teoria do
LLR em sua obra, ele analisou profundamente as relacdes entre o0s
hancos centrais e o0s bancos privados em seu Treatise on Money,
Nossa anadlise da visdo de Keynes sobre o tema deste capitulo,
portanto, sera feita com base nesta obra e sobre este tema
especifico. Antes de tudo, porém, cabe perguntar por que Keynes
nado mencionou expressamente a Teoria de Thornton e Bagehot sobre
a funcdo de emprestador de ultima instancia dos bancos centrais?
Nossa suposicio é gue ele, assim como o fazem outros autores
atuais, ndo concebia a fungcdo de LLR como sendo diferente da
funcido de redesconto dos BCs, ou seja gue o papel de garantia de
lTiquidez de Oltima instadncia realiza-se através do redesconto.
Além disso, para Keynes, atravées da taxa de redesconte, as BCs
exercem um controle absoluto sobre o poder de criar dinheiro de
crédito dos hancos, n&oc precisande atuar, por isso, como
emprestadores de 0ltima insténcia.

Com efeito, para Keynes, os BCs sé podem administrar o
sistema monetdrio como um todo, zg eles tiverem um Ycocontrole
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inquestionavel” sobre o volume total da moeda bancéaria criada
pelos bancos membros do sistema. Por outro lado, diz Keynes,
como a criacdo do crédito bancario é determinada pelo montante
da reservas dos bancos, os BCs s controlam os bancos se puderem
controlar o volume de suas reservas. E isto efetivamente os BCs
podem fazer atraves da fixacdo da taxa de juros de curtoe prazo,

pois "{...} & amplamente verdade gque o0 que governa todo o
sistema é a taxa de redesconto." {Keynes, 1973: 1B9). A esse
raspeito ele observa, por exemplo, gque no Continente as

possibilidades de controle eram mais déheis do que na
Inglaterra, pecis ali a exigéncia de reservas imposta aos bancos

era mais frouxa e, por isso, "{...) o controle exercido schre
etes pelo banco central era muito imperfeito {(...)." (Keynes,
1973: 208;%.

Para Keynes, portanto, o grau de controle dos BCs sobre
seus bancos membros dependia fundamentalmente de seu poder para
controlar o volume das reservas bancarias. E a politica de
redesconte foi o principal instrumento wusade pelo Banco da
inglaterra para controlar essas reservas, antes da Primeira
Guerra mundial. Depois do conflito, porém, ele passou a usar
também a politica de mercado aberto. Scbre esse novo instrumento

Keynes aftirma que:

"Esse metpdo - viste enguanto método - me parece
o} ideal. Em combinacidc com as peculiaridades do
sistema britanico, ja descritas, ele possibilita ao
Banco da Inglaterra manter um controle absoluto sobre
a criacdo de crédito pelos bancos membros - num grau
tal gue ndo existe em nenhum outro sistema monetario.
0 Banco da Inglaterra desenvolveu o método perfeito de
transferir para a autoridade central o controle
completo dos membros do sistema bancario do pais
{grifo nosso)." {(Keynes, 1973: 206-7).

Podemos agora tornar mais claras as condicdes
institucionais que permitiam a Keynes considerar possivel o
“controle absoluto" do crédito bancario: o contrale do volume
das reservas bancarias e das taxas de cambio por parte dos
bancos centrais e o dominio do sistema bancario na c¢riacae do
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dinheirc de crédito. Miranda resume esse quadro institucional da
forma seguinte:

"0 status de wvariavel independente da taxa de
juros esta submetido, na obra de Kevnes, a existéncia
de um sistema de reservas bancarias, regulado
institucionalmente a nivel mundial até a Primeira
Guerra pelo Banco da Inglaterra e, posteriormente, por
agbes conjuntas desse com o Banco de Reserva dos
Estados Unidos. A efetividade da politica monetéaria
estava diretamente relacionada &s reservas dos bancos
centrails @ & capacidade de alterarem a liquidez
bancaria, seja por seus instrumentos monetarios, seja
através de mudancas dos parametros institucionais. (s
bancos centrais, mediante 08  Seus investimentos
institucionais em ouro e papeéis, regulavam a liguidez
do sistema bancario através da fTixacB8o da taxa de
degsconto bancaria e da politica de mercado aberto. £ o
sistema bancaric tinha, assim, poder de criar crédito,
regulado pela autoridade monetaria.”" (Miranda, 1992:
65)

Esgsas condigdes, no entanto, alteraram-se profundamente no
periodo posterior 4 Segunda Guerra e especialmente nas dltimas
décadas. O sistema bancario ja& ndoc opera sob as restricdes
descritas por Keynes. Victdria Chick (18%4)} mostra como sua
evolucdn tornou irrelevantes as reservas bancarias, peca-chave
do controle do crédito para Keynes. Antes, eram efetivamente as
reservas gque constituiam as Dbases para o©os empreéestimes  dos
bancos: "0s bancos eram, pois, dependentes dos depositos para
formar reservas e das reservas para obter capacidade para
amprestar.” (Chick, 1994: 11). Nesse estagio, eles mantinham uma
atitude guase passiva em relacdoc & busca de fontes de novas
reservas, pois estas chegavam ao sistema bancario como resultado
das preferéncias do pGblico, ou seja, as reservas constituiam
variaveis autdnomas para os bancos. Num estagic posterior, que
Yictoria Chick sugere ter se completado nos anos 70 deste
século, Yas reservas praticamente deixam de constituir-se em um
fator restritivo do comportamento dos bkancos'". Os  bancos
respondem & demanda por empréstimos e a talta de reservas pode
ser suprida pelo sistema. "Esse mecanismo tem sido usado na
Inglaterra com fregléncia suficiente para gue ¢ Banco da
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inglaterra seja referidec como 'emprestador de tltima instiancia'"”
{Chick, 1984: 14}. E acrescenta:

"0 principio do emprestador de Gltima instlncia
esta agora firmemente estabelecido mesmo para
situacdes muito menos agudas do que aquelas em Qque
Bagehot (1873) recomendava seu uso. Colocando a
gquestdo de outra maneira, o Banco Central ji aceitou
totalmente a responsabilidade pela manutengdo da
estabilidade do sistema bancario.'" (Chick, 1884: 13).

Mas essa evolucdo do sistema bancéario ndo parou agui, pois,
até esse ponto, todas as mudancas ocorridas se referiam  aos
ativos dos batlancos dos bancos. Com a politica de administracgio
dos seus passivos, adotada fortemente a partir dos anos 70, os
bancos deram mais um passo decisivo em direcdo a uma sempre
maior autonomia em relagdo aocs bancos centrais. Essas mudancas,
gue alteraram as condic¢des da efetividade da politica monetaria
definida por Keynes, sdo descritas por Miranda da forma
saguinte:

A predominancia de mercados financeiras
internacionalizados com capacidade de emitir moedas
privadas, a perda de hegemonia do sistema bancario no
circuite financeiro, a 1inexisténcia de uma estrutura
temporal diferenciada segundo a natureza dos ativos e
a flutuacdo cambial comandada pelo mercado de divisas
privado dissolvem as pré-condicdes histérico~
institucionais presentes na teoria monetaria
keyvnesiana & a aplicabilidade dos preceitos de
politica aconbmica, dela derivadeos, a gestao da
riqueza capitalista pelos estados nacionais
contemparaneos" {(Miranda, 1992: 360-61).

Com essas nmudancas alteraram-se também as bases das
relacdes entra os bancos centrais e o0s bancos privados,
reforcando-se por conseqiéncia a necessidade de sua atuacdo como
emprestaderes de Gltima instdncia. Este papel dos BCs sera
fortemente acentuado nas c¢rises bancarias das decadas de 70 e
860, conforme poderemos ver, a seqguir, na analise de Minsky.
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2.4 - A teoria moderna de Minsky: Wall Street: um mundo de papel

0 cenario de Minsky & Wall Street, coracido financeiro da
economia norte - americana e da economia mundial. O sistema
monetario ja ndo ¢é mais o do padrdo-ourco, mas o de um padrio
fiduciarico de moeda dinconversivel, onde um sofisticado sistema
financeiro, dotado de uma variada gama de ativos, desempenha um
papel fundamental na dinamica da economia.

Em Minsky, a acédo do BC esta estruturalmente articulada &
instabilidade financeira da economia capitalista, provocada pelo
processo enddgeno de criagcdo de dinheiro de crédito pelos
bancos. Nesse sentido, enguanto parte Hdintegrante do sistema
financeire, a agac do BC possui uma dimensac endégena e, como
tal, esta submetido &a légica financeira do sistema. Mas, por
outro lado, o BC & também uma instituicdo estatal exdgena e, por
igs0, pode impor limites as agdes instabilizadoras dos bancos.
No entanto, 0 poder estabiltizador do LLR ndc & absoluto, pois
estd articulado a8 instabilidade da economia e da finanga, gue
acompanha o ciclo dos negdcios. Esta parece ser a natureza da
acdo de Tast resort do BL, conforme Minsky.

Na anadlise do pensamento de Minsky scbre o LLR, procuramos
mostrar, primeiro, por gue a acdo dos bancos no processc de
financiamento da economia é& uma forga instabilizadora e, depois,
analisar a natureza da agido de LLR, seu alcance e seus limites
para controlar a instabilidade financeira e, assim, estabilizar
a economia,
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2.4.1 - Os bancos come forcgas instabilizadoras enddégenas

A "hipotese da instabilidade financeira™ de Minsky ndo é
apenas uma feoria da instabilidade financeira, mas,
fundamentalimente, uma teoria da instabilidade econdmica. Através
de sua "hipdétese', Minsky quer mostrar gue instavel é a economia
capitalista & ndo apenas o sistema financeiro,

Para Minsky, a esséncia da atividade bancdria consiste em
financiar, c¢riar e quitar dividas, criar e destruir dinheiro de
crédito, com o objetivo de obter lucro. Nesse sentido, dizer que
a economia capitalista €& essencialmente monetdria, que sua
natureza & Tinanceira ou gque & uma economia de dividas é a mesma
coisa. O dinheirp é criade no processo financeiro, através do
crédito adiantado pelos bancos as  empresas capitalistas.'® Q
volume de crédito ndo depende de um estogque de moeda metalica,
como afirmavam Thornton e Bagehot, mas, ao contrario, a criacdo
de moeda & o resultado da maior ou menor acomodacdo por parte do
BC a criacdo do crédito bancario. 0 processo de financiamento é
um processo de criacdo de dinheiro, de emissio de dividas. A
financa e o principio, o fundamento da atividade econdmica
capitalista. Financiar significa oriar uma divida, oferecer um
crédito.

Essa é a esséncia da atividade bancdria, para Minsky.
Banking & dinheiro, diz ele, pois banking é bancar dividas,

criar dinheirag:

"Dinheiro, banking e financa nao podem ser
entendidos a menos gque se compreenda a evolucdo

18 “fumy ecomomia capitalista, que funciona normaimente, em que o dinhairo é principaltmente divida
gara 0% bhaasces, dinheiro @ constantemente criado e destreide." (Minsky, 1982 72}, "Em nossa economia, ©
dicheiro ¢ criads, quando os bancos adguirem atives, e ¢ destruido, guando os devadores dos bancos quitam suas
obrigagdes.” {Miasky, 1982: 17)
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financeira e a inovacdo: dinheiro, na verdade, é uma
variavel determinada endogenamente, cuja oferta
responde & demanda e ndo algo controlado mecanicamente
peio Federal Reserve." (Minsky, 1988: 226).

Dessa forma, Minsky situa os bancos, a financa, a divida e
o dinheiro no coracdao da economia capitalista. O ponto de
partida da elaboracidc tebrica de Minsky nd3o & uma "“economia de
feira de aldeia™, mas Wall Street, o© coracac financeiro da
aconomia  americana. Como ele veé essa economia a partir de Wall
Street?

"Olhando para a economia, a partir de uma sala de
comandg de Wall Street, vemos um mundo de papel - um
mundo de dividas a pagar, hoje e no futuro. (...). A
viabilidade deste mundo de papel repousa sobre os
fluxos de caixa (...} que as organizacbes de negdcios,
as familias e os &rgdos governamentais, (...} recebem,
como resultado do processo de geragdoc de renda.®
(Minsky, 1982: 63).

A economia capitalista @&, entdo, uma economia gue funciona
na base da c¢riacio de dividas gue precisam ser pagas, de um
dinheiro que precisa ser validado pelo processo produtivo. O
papel instabilizador dos bancos decorre do fato de gque eles nio
sdo meros intermedidrios financeiros, mas verdadeiras
corporactes capitalistas, sedentas de lucros. Quando emitem
dividas ol criam dinheiro, para financiar as atividades
empresariais, ndo visam o financiamento em si mesmo, mas ganhar
dinheiro, fazer lucros fTinanciando e emitindo dinheiro de papel.
Ou, como define Minsky, "os bancos sdo mercaderes de dividas”.
Dessa forma: "Banking, ou seja, o financiamento da propriedade
dos ativos e do investimento, & o fendémeno critico
desestabilizador." (Minsky, 1882: 86).

Para Minsky, entio, a instabilidade financeira esta

associada ao ciclo dos negdcios e, portanto, ndo decaorre de
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fatores exdgenos ou de erros da politica do governo, mas & um
resultado normal do processo de financiamento realizado pelos
bancos. O processo de acumulacdo depende, assim, da financa, da
criacac de dinheiroc e de dividas, ou seja, de relactes de

financiamento ou de arranjos financeiros fornecidos pelos
bancos. A instabilidade estd associada ao tipo de financas
existentes na economia, e estas, ao c¢iclo dos negécios. E

importante salientar que a situacdo financeira das empresas e
dos bancos nao depende apenas do seu comportamento mais ou menos
arriscado, mas também do comportamento dos Jjuros, pois sua
elevagao pode transformar uma financa sadia em uma financa
egpeculativa e fragil. Com efeito, a estabilidade da economia
depende da qualidade das financas. Um peso maior das financas
sadias indica maior estabilidade, enguanto um peso crescente das
financas especulativas indica uma crescente suscetibilidade da
econopmia para a instabilidade financeira. Desse modo, a hipdtese
da 1instabilidade financeira teoriza como a economia capitalista
gera endogenamente estruturas financeiras susceptiveis a crises
a partir do funcionamento normal dos mercados financeiros. Dessa
forma, a "hipdtese da instabilidade Tfinanceira", de Minsky, &
uma teoria da instabilidade da economia capitalista e ndc apenas
uma teoria das crises fipanceiras. Minsky, aliidas, o diz
expressamente:

A hipdtese da instabilidade financeira & mais
claramente uma teoria do comportamento cieclico de uma

economia capitalista {(....) Isto é, a hipdtese da
instabilidade financeira implica uma teoria do
investimento do ciclo dos negdcios e uma teoria
financeira do investimento." {(Minsky, 1882: 95).

Nessa perspectiva, ndo parece haver contradicio, quando
Minsky afirma ora gque o investimente!? ora que a Tinanca2? da o

18 "} comportamento de ncssa ecenomia, contude, depende do ritme dos fnvestimentos.” {Minsky,
1982: 65},

20 ¢ gz finanga que governa tants  as contragBes, <como as ampliacdes do  investiments.  Conmo
resyltads, 2 financa dé o ritmo para a economia.” {Minshy, 1875 130},
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ritmoe & econemia, pois o investimento depende da financa, num
primeiro momento, e esta daquele, num segundo.

Poderiamos concluir dizendo que a financa da o ritmo do
investimento, e o investimento déda o ritmo da economia. Merece
sar salientado que a acdo de financiamento, o banking, a financa
cu o dinheiro de crédite colocam, pela sua prépria natureza, a
necessidade de uma acdo de Tast resort, gue constituil a esséncia
da acdo de um BC. Embora essa acdo de Tast resort seja mais
intensa em momentos de crise, € ela que define o BC como uma
especie de M"retaguarda" financeira permanente, exigida pela
natureza do dinheiro de credito.

2.4.2 - A transicio da economia americana & a acido do Fed

A economia americana passou, de uma situacao de
astabilidade, apés a Segunda Guerra, para uma situacdo de
instabilidade, a partir da segunda metade da década de 60. Essa
transicdo se define como um  amplo processo de inovacbes
financeiras, que alterou as bases do relacionamentc entre o Fed
& 0s bancos, exigindo sua intervencdo, come Jast resort. Para
analisd-la, Minsky divide o periodo em duas partes: a primeira,
que vail de 1846 a 1966 e a segunda, de 1266 em diante.

0 periodo 1946-66 representou uma fase de prosperidade dos
negacios e de tranglilidade financeira: nenhuma ameaca séria de
crise, ou, na linguagem de Minsky, um periodo de "financa
sadia". A prosperidade dos negocios teve, contudo, elementos
estabilizadores fundamentais do ponto de wvista financeiro,
principalmente o fato de aque os ativos seguros dos bancos, na
maiar parte titulos governamentais, perfaziam 60% das sua
obrigacdes. Além disso, a estabilidade financeira ara
conseqidénecia do fato de qgue a expansdo econdmica permitia as
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gmpresas honrar suas dividas. No entanto a fase expansiva do
ciclo do final do periodo incentivou a inovacio bancdria e a
expansao continua de dividas, investimentos, lucros e precos. 0
surto de inovacfes consistiu  precisamente numa mudanca na
composicgido dos ativos dos bancos, que passaram a substituir os
titulos governamentais, em suas carteiras, por empréstimos
privados.

A partir de 1966, com essa substituicdo de divida publica
por divida privada, caracterizando um comportamento especulativo
dos  bancos, iniciou~se um periodo de grande turbuléncia
financeira. Nesse processo, o sistema bancaric passou a
substituir seus titulos do Tesouro ou federal funds por
Certificados de Depdsitos Bancdrios, cartas de recompra, ou
mesmo suroddlares, Esse processo alterou completamente 0
comportamento do sistema e afrouxou "a articulacdo entre as
acbes de politica do Federal Reserve e 0 volume do financiamento
disponivel.”" (Minsky, 19B6: 78),

Nesse periodo, gcorreram pelo menos gquatro corridas sérias
no mercado financeiro; em cada uma delas, um instrumento ou uma
instituicdo, que havia se expandido rapidamente no periodo
anterior foi o focog do distidrbio e exigiu a intervengic do BC
como LLR21,

0 primeiro episédio da crise foi o credift crunch, de
1966, motovade pela corrida contra os Certificados de Depositos;
g@ssa crise exigiu, pela primeira vez, desde a Il Guerra, uma
intervencio do Fed como LLR. A segunda intervencdc ocorreu em

21 vyigarglli perqunia-se pala filosofia gue orientou as aghes de socorro de BCs sob orientagdo
ponetarista nessas crises: "Um grande wimero de Dances foi & damcarrota, tal como acoateceu ros gnos 20 e 30,
de novo ameacando a estabilidade do sistems financeiro. Paradoxalments, descoasiderando gualquer consisténcia
cam o crado tedrice professado cu osteatada, o5 bancos centrais dos paises que abragaram doubrinas monetaristas
realizaras massivas operacies de salvamento, algumas vezes estendidos a organizagbes que estdo conectadas de
formz fraca com o sistems bancdrio.® [Vacarells, 1988 11},
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1870, em funcdo da crise dos commercial papers, que Seguiu a
gquebra do Penn Central Railrocad. A terceira ameaca de crise e a
pronta intervencao do LLR ocorreu, em 1974, com a faléncia do
Frankiin HNational Bank, de Nova York, devide a uma corrida em
suas Tfiliais no Exterior. Um novo problema deu-se no mercado
imobiliario, entre 1974-75, com a crise dos Real Estate
Investment Trusts (REITS8). Finalmente, em 1984: a crise do
Continental Illingis e a pronta intervencio do Fed comgo LLR,.

Como se caracterizaram essas intervengdes? Diferentemente
das formas de intervencio prescritas poer Thornton e Bagehot no
séoule  XIX, Minsky relata gue o conceito moderno de LLR implica
que o BC ndo atua sozinho nessas crises; ele mobiliza os demais
bancos, formando uma verdadeira rede de socorro22 as
instituicdes com problemas de liquidez. Em que consiste essa
operagdo de socorro? Basicamente em fixar um piso minimo para os
ativos dessas instituicdes??. Minsky afirma que o Fed pode agir
como LLR, na medida em que a moeda fundamental da economia & uma
obrigacdo que ele mesmo emite, cujo valor se funda no poder de
tributacdo do Estado. E essa condicdo gque garante a aceitacdo
geral do dinheirc emitido pelo BC. Por outro lado, através
deszas intervencdes no sistema financeiro como LLR, o BC, ao
validar wuma nova pratica bancédria ou um novoe instrumento, altera
as bases de seu relacionamente com os bancos privados e, como
conseqgiiéncia, enfraguece seu poder de controle sobre os bancos e
suas praticas.

22 o1 Sistema da Reserva Federal & o Jender of Jlast resort avs bancos-menbros {particularmente
para 05 bancos gigantes) e 0§ gigantes bancos membros sdo os emprestadores de @ltimo recurse para as
instituices e organizacdes que usam o mercado do papéis comerciais. {...) "Quando 2 FDIG atua para & fusdo de
pm banco  falido com outra iastituicde {...}, o¢ quande os Dancos comerciais refinanciam 35 REITS, vemos as
oparacies do Jender of Jast resort na sua dimensdo moderna. De om posto de vista mais amplo a funcdo de
emprestar em Gitimg recurse € ums extensdo das arranjos do refinanciamento normal dos megdoies.” (Minsky, 1986
i

23 A fixacdo de wp preco mimimo de alguns instrumeatos financeires ou ativos reats & uma agdo
assencial  do emprestador de 0ifima insténcia.” [Minsky, 1886: 49).
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2.4.3 - Estabilizar a instahilidade?

As consideracdes anteriores sugerem elementos importantes
para se entender a acdoc do BC comc Tender of last resort. Minsky
{1986:; 223) reconhece que "{...) a gestdo do dinheiro tornou-se
mais complexa, em conseqiiéncia do turbulento periodo posterior a
1960 (...)." Ela tornou-se mais compiexa e dificil, porque os
bancos, em sua busca desenfreada por novas oportunidades de
ltucros, adotaram comportamentos cada vez mais agressivos, mais
expostos a riscos e mais instabilizadores e, consegiientemente,
colocaram o BC em xeque: ele ndo pode fugir de sua
responsabilidade de LLR. A iniciativa de criar dinheiro pertence
primeiramente aos bancos, as instituicdes financeiras e as
préoprias  firmas, passando o BC a desempenhar, cada vez mais, a
funclo de Tast resort.

0 fortalecimente da fungdo de LLR &, para Minsky, o
resultado de wuma serie de mudangas ocorridas na economia
americana, nas ultimas decadas. No entanto, esta situacdo ndp &
nova para o Fed, pois Minsky ressalta que "a criacdc de uma
funcdo de LLR era o cbjetivo mator da legislacio gue estabeleceu
0 Federal Reserve System, em 19137, mas esse objetivo original
foi  subvertido pela visdo de gue sua funcfo primordial e
dominante é o controle da oferta monetdria em sentido estrito.
A&z  dinstituicdes que compbem o BC americano, criadas para conter
desordens financeiras, "agora sd0 escravas de uma teoria
scondmica que nega a existéncia de tais condicbes”. As
autoridades monetidrias, em geral, aceitam a versdoc de gue @&
suficiente controlar a oferta de moeda, mantendo seu crescimento
a uma determinada taxa, e ignoram as relacdes financeiras pelas
quais os fendmenos monetédrios afetam a economia. Essa teoria
sustenta que a instabilidade se deve principalimente ac esforcgo
de conter e evitar a prépria instabilidade.
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Entretanto, o processo financeiro, conduzido pelos bancos,
torna ineficaz o controle estrito da oferta de dinheiro. Por
1880, Minsky reafirma a necessidade de uma teoria econdmica que
entenda a instabilidade como um resultadeo do funcionamento do
sistema financeirc e ndoc como decorréncia dos erros da politica
governamental .

"Como consegléncia, ndo ha barreiras efetivas de
mercado a expansdo dos bancos e, assim, ao seu impacto
desestabilizador sobre a demanda. Sempre que as
autoridades agem para restringir o craescimento
monetario durante uma forte expansao, perigos de
crises financeiras aparecem e as autoridades sao
forcadas a intervir, para proteger a viabilidade dos
bancos (....)}) Dessa maneira, os bancos forcam a mio
das autoridades monetarias; o crescimento monetario
que apodia a inflacdo é o resultado da forma como o
impulso & deflacdo da divida ¢é abortado". (grifos
nossos {Minsky, 1986: 243).

Além disso, como o0s bancos se financiam através das
operaches de mercado e ndg mais através da janela de desconto, ©
BC tem dificuldade para conhecer antecipadamente as situacbes
criticas dos bancos, de modo a poder corrigi-las de forma
preventiva:

A arosao das bases do capital ligquido dos
bancos, o desenvolvimentoe da gestido dos passivos dos
bancos e o grande uso de passivos ocultos s3o
virtualmente ignorados antes que 0s mercados
financeiros tendam a quebrar." {Minsky, 1986: 251).

Para controlar os bancos, é necessario "guiar e controlar a
evoluca@o dos usos e praticas financeiras'". Mas; adverte Minsky,
*ng  ipovadores sempre estardo na frente dos reguladores", pois
Yag autoridades ndo podem evitar que ocorram mudancas na
estrutura dos portfolios. Na verdade, para que o©o Fed possa
ampliar sua capacidade de controle sobre os bancos, Minsky
propde a volta da janela de desconto, como principal fonte de
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seu financiamento, pois se os bancos financiarem suas reservas
no  mercado-aberto, eles estardc virtualmente imunes a pressdes
do BC.

Resumindo, Minsky compara as relacdes entre o BC e os
bancos a um  jogo, cuja iniciativa e resultado pertencem a estes
tlitimos:

"Neste jogo as autoridades impdem regulactes
{...}Y e os bances inventam e ingvam no sentido de
enganar as autoridades. (...) Este é um jogo viciado.
{...} Os bangueiros, em busca de lucros, quase sempre
vencem seu jogo com as  autoridades, mas ao vencer, a
comunidade bancaria desestabiliza a economia, !
{Minsky, 19886: 250}.

A evolucdo das prdaticas bancarias e a troca das operacdes
de desconto pelas de mercado aberto alteraram as bases das
relactes entre o Fed e o5 bancos membros. 0 Fed reforcaria seu
poder de contrele, na medida em gque suas obrigacdes Ffossem a
moeda bésica da economia. Mas as inovacgdes Tinanceiras coriam
novos  instrumentos que tornam qguase dispensiavel a moeda central.
Issg ndo significa que Minsky aceita a endogeneidade total da
criacdc de moeda. Ao contrario, para ele, ha uma diferenca clara
entre o dinheiro emitido pelo Fed ¢ o dinheirg de crédito dos
bancos.?#

Qual a principal conclusdo da analise de Minsky scbre o BC
come LiR? Embora ele mencione a atuacdo estabilizadora sndagena
do BC em relacd3o a0 sistema financeiro, nao deixa de acentuar
também sua intervencio exdgena, pois o BC, além de banco dos
bancos, € também parte da estrutura governamental:

24 sfmhora o Federal Heserve ndo seje capaz de determinar o courso imediato do dinheiro, da rends,
do emprago e dos precos, ele semore tem o poder de syhstituir os titules ne mercado, na carteira dos bancos ¢
nas maos do piblizo pelos seus prdprios titeles.® [Minsky, 1986: 48).
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"0  banco central modernoc tem pelo menos duas
facetas: uma parte, como aparato governamental de
estabilizacdo e indutor do crescimento e outra, como
LLR para todo ou parte do sistema financeiro. Essas
duas funcdes podem conflitar.” (Minsky, 1982: 151).

Por um lado, o BC estd constrangido pela estrutura do
mercade financeiro. Para aumentar o potencial de sua acao
estabilizadora, ele precisa atuar por dentro desse mercado
financeiro e, para 1iss0, deve operar com a variedade dos ativos
do mercado, para ter intimidade com essas operacdes. Por esse
lado, seu papel estabilizador estd associadoe a sua atuacao
enddgena, ou seja, ao "peso” ou & dimensdo de seus ativos e de
sey passive na estrutura do sistema financeiro.

Por outro, ¢ BC faz parte do aparato governamental. Entéo,
na medida em gue pode agir'como organismoc exdgeno & independente
do sistema financeiro, ele pode impor restrigdes efetivas ao
mesmo, atraveés da manipulacio das taxas de juros, por exemplo.
Mas esse instrumento tambem encontra s5eus Timites na
possibilidade de irrupcdo de uma crise financeira, o que exige,
por outro lado, sua atuagcdoc como LLR. E assim: "0 Federal
Reserve intervém para parar o que ele mesmo desencadeou."
{Minsky, 1882: 189}.

Minsky propde, entdo, como Gltimo recurse disponivel no
arsenal de instrumentos de um bhanco central, para impor
restricdes ao poder monetario dos bancos, a propria manipulacido
da incerteza: "Assim, instabilizar (disrupting) o©s mercados
financeiros pode ser um instrumento necessario da politica
monetaria." {(Minsky, 1982: 187). Esta afirmacio de Minsky, antes
de significar um instrumento efetiveo de acdo dos BCs, estaria
exponda todas as contradicdes envolvidas na funcao de LLR, e,
dessa fTorma, apontando para os limites do poder regulatoric dos
proprios BCs. '
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E através desse jogo paradoxal gue Minsky confia nas
instituigcdes e na politica para estabilizar uma economia, que &
intrinsecamente 1instavel. " Asg instituicées e a politica podem
conter a instabilidade. Nés podemos, por assim dizer,
estabilizar a instabilidade.” {(Minsky, 19886: 10)

2.5 - A dimensdc internacional do Tender of Tast resort

Observamos anteriormente gue a eficiacia das politicas
domésticas dos BCs esta fortemente condicionada pelo contexto
das financgas internacionais. A estabilidade interna passa, de
atguma forma, por algum +tipo de acdoc reguladora a nivel
internacional. Por outro Tlado, a globalizacdo dos mercados
também permite que a instabilidade interna de um pais afete a
economia e a Tfinanca internacionais. Por 1isso, comoe acentua
Kindleberger (1982: 231}, a "propagacdo internacional das crises
financeiras" exige um LLR dnternacional. Quais seriam as
possibilidades e a Torma desse organismo?

0 principal problema & o das soberanias monetdrias
nacionais, Historicamente, esse papel foi desempenhado por uma
economia & uma moeda dominantes. Primeiro, foi o caso da
Inglaterra e da libra esterlina; depois, veio a hegemeonia da
economia americana e do délar.

Essa questdo assume, hoje, uma nova dimensdo, devido a
globalizacdo financeira & a crise de hegemonia nas relagbes
internacional, ap6s o fim do Acordo de Bretton-Woods. Situacao
semelhante existiu com o fim do padri3oc-ouro, durante as crises
do periodo Entre~Guerras. Naquela época, Keynes viu frustrados
seus esforcos para criar uma autoridade monetaria internacional.

Hoie, novamente se coloca a guestao,
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Faremos, primeiro, um breve apanhadoc histérico das acdes de
LLR a nivel internacional e, depois, uma analise das
perspectivas de um LLR internacional na atual conjuntura,

Como relata Kindieberger (1982), a primeira acdo de socorro
internacional ocorreu ja no momento de criacdo do primeiro banco
central, o Banco da Inglaterra, em 1894. Tratava-se de um
empréestimo de dois milhées de florins contraido junto ac States
General, da Holanda, para ajudar o Tesouro Britanico durante a
Guerra dos Nove Anos. Nos anos 1895-97, Amsterdam continuou
auxiliande o Banco da Inglaterra, embora, essa ajuda tivesse
mais o carater de um negdcio privado do gque o de um bem piblico.

A retribuicio ocorreu durante as crises de 1763 e 1772,
guande © Banco da Inglaterra e os bangueires privados de Londres
sopcorreram  bancos holandeses em diticuldade. Na crise de 1825, o
Banco da Franga socorreu o Banco da Inglaterra, enviando ouro a
Londres. Novamente na c<rise prolongada de 1836-39, o Banco da
Inglaterra recebeu ajuda do Banco da Franca e também de
bangueiros de Hamburgo. Jé& na crise de 1846 foi a vez de o Banco
da Franca socorrer-se de empréstimos juntoc ao Banco da
Inglaterra e a bangqueiros ingleses. Na decada de 50 do século
passado, houve menos cooperacgdo internacional. O exemple mais
notavel foi a negativa de socorro aos bancos de Hamburgo,
durante a crise de 1857, feita pelos bancos centrais e privados
de quase toda a Europa., A ajuda s6 veio, em dezembro daguele
ano, através dos bancos de Viena. A crise de 1873 ndo registrou
acdo de socorro internacional, mas, na crise de Baring, em 1890,
o Banco da Inglaterra, além da garantia naciconal de socorro aos
Baring Brothers, montou uma operacao de ajuda internacional
iunto aos Bancos da Franga e da Russia.

Na crise de 1920-21, nao houve acdes de LLR a nivel
internacional. A crise de 1931, iniciada com o colapso do Credit
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Anstalt, em marco, afetou +toda a Furopa e terminou com a
suspensao da conversibilidade da libra, em setembro do mesmo
ANc. Devido & sua dimensdo internacional, ela acentuou a
necessidade de um organismo estabilizadeor a nivel internacional.

Dois elementos destacam a dificuldade de acdo de um LLR
internacional nesses episddios: a crise de hegemonia sofrida
pelia Inglaterra e a postura hesitante dos Estados Unidos em
assumir seu papel de Tideranca. A conclusio de Kindleberger é
enfatica: "Ninguém aprendeu a licdoc de 1931, com relacido a
necessidade de um emprestador de ditima instancia."
{Kindleberger, 1982: 2503.

0 Acordo de Bretton-Woods criou organismos internacionais,
como o FMI, o BIRD e o BIS, que poderiam assumir o papel de LLR.
Mo entanto a tarefa de reconstrucdo do Plano Marshall deixou em
segundo lugar o papel desses organismos internacionais.

As  primeiras necessidades de uma acdo de (IR Tizeram-se
sentir no inicio dos anos 60. A acdo de LLR comegou a se
efativar através de uma rede de permutas, mecanismo gque
consistia numa operacao entre BCs de registro de valores
eguivalentes de moeda estrangeira como ative e moeda nacional
como passivo, o ativo de um sendo o passivo do outro. Através
dessa técnica, organizava-se uma espécie de "Clube de Bancos
Centrais”, com a intermediacdoc do BIS, para atuarem como LLR. A
rede de permutas, gque se iniciou em 1862 entre © Fed e o Banco
da Franca, com U 50 milhoes, 10 anos depois criava a
disponibilidade de U$ 18 bilhbes. ’

0 primeiro auxilio, superior a U$ 1 bilhao, fToi concedido
para sustentar a libra inglesa. Entre 1964 e 1866, o "Clube®
concedeu ajuda da ordem de U$ 4 bilhSes a Inglaterra que,



apesar disso, se viu forcada a desvalorizar sua moeda em 1967.
Em 19862, o Canada recebeu mais de U$ 1 bilhdo; em 1963, outro
bithde ¢ oferecido a Italia; e, em 19868, é a vez da Franca
receber U$% 1,3 bilhdes para sustentar o franco.

No entanto o "Clube de Bancos Centrais" e o mecanismo de
permutas perdeu funcionalidade na década de 70, com a crise de
tideranca dos Estados Unidos. Kindleberger, entdo, pergunta-se:
"0 FMI e o Banco Mundial podem oferecer uma alternativa ao
declinio da lideranca dos Estados Unidos?" (Kindleberger, 1982:
259} .

Para o Banco Mundial, pelos seus cbhietivos, essa
possibilidade fica mais distante. Mas a atuacioc do FMI e as
alteraches feitas no seu estatuto, principalmente as relativas
ao Second Amendement, fizeram muitos autores, como Scaperlanda
{1978), Mullineux (1987) e Cooper (1987}, acreditarem gue esse
prganismo estivesse se transformande em um verdadeiro BC
mundial. O Second Amendement objetivava tornar os Direitos
Egpeciais de Saque (DES) no principal ativo de reserva do
sistema monetdrio internacicnal, o que os transformaria numa
verdadeira moeda de troca e daria ao FMI caracteristicas

gssenciais de um banco central.

Cooper (1887: 247) menciona a "crescente percepcido da
interdependéncia econdmica e a necessidade de coordenacgdo dos
varios aspectos da politica econdmica. Essa percepcdo conduzira,
entre outras coisas, a um forte controle das taxas de cambio e a
aceitacdo das conseqgllentes restrigdes ao exé}cicio da plena
goberania monetdaria.”

No entanto, como afirma Mullineux (1987 167}, a
possibilidade de transformar ¢ FMI num BC mundial depende de se
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transformar 0s Direitos Especiais de Saque numa moeda
internacional., Seria, entdo, natural ac FMI exercer o controle
schre a administracdo da liquidez +internacional e sobre as
peliticas monetdrias em geral. Isso lhe daria também o poder de
regular e supervisionar o sistema financeiro. Entretanto, essa
possibilidade esbarra no problema das soberanias monetarias
nacionais, como bem ressaltam Cooper e Mullineux:

A principal limitacdo da capacidade do FMI de
funcionar como emprestador de Gitimo recurso, hoje, &
sua Timitacdo de recursos.” (Cooper, 1987: 250):

"Os Estados Unidos e outros membros do FMI,
especialmente o0s paises industrializados, parecem nao
quererem garantir a independéncia financeira do FMI."
{ Mullineux, 1987: 167).

E quanto ag papel do BIS?

Ele atua como um verdadeiro banco dos bancos centrais, com
o objetivo de promover a cooperacdo entre o5 mesmos. E inegavel
gue o BIS desenvolveu facilidades emergenciails para operacdes
financeiras internacionais tipicas de LLR. Ele desempenha
funcdes de banco dos bancos centrais: age como um  férum de
discussdo entre os BCs, realiza negdcios bancarios em seu
auxilio, bem como pesquisas e coleta de informagdes de interesse
dos BCs. "Come banco dos bancos, o©o BIS pode intervir nos
mercados monetdrios em favor de wum banco central-membro."
(Mullineux, 1987: 171), Entretanto o limite de suas acdes, nesse
sentido, da mesma forma que para o FMI, lhe & dado pela
Timitacdo de seus recurses, uma vez gue nace conta com o poder de
amissio.
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A  partir dessas observacdes, que Jicdes podemos tirar da
pratica dos BCs em relaclo as crises de bancos internacionais e
a4 instabilidade financeira, nas décadas de 70 e de 802

Em primeiro lugar, houve acdes tipicas de LLR internacicnal
nessas duas ultimas décadas, tanto em termos de ajuda a bancos
privados e a bolsas de valores, como em relacdo a paises. Basta
lembrarmos o casco da crise mexicana, do Herstatt Bank, de
Colénia, e o do Franklin National Bank, dos Estados Unidos. Nos
dois casos, houve um LLR nacional atuande sobre as financas
internacionais. No caso do Herstatt, wum consdércio de bancos
responsabilizou-se pelo passivo; e no do Franklin National, a
FBIC norte-americana assumiu 03 depdsitos ate U$ 40 mil e o Fed
garantiu o restante do seu passivo.

Em setembro de 1974, o Grupo dos 10, mais a Suiga, apds o
choque da guebra do Herstatt Bank, reafirmaram a necessidade e a
funcdo de um LLR internacional. O comunicado da Reuniao dos
Governadores dos Bancos Centrais, no que diz respeito ao tema, é
clarao:

"Eles reconheceram que nao seria pratico
estabelecer, a priort, regras detalhadas a
procedimentos para D provimentao de 1iquidez

tempordaria. Mas eles se satisfazem com o fato de que
os meios estejam disponiveis para esse fim e que
possam ser usados se e quando necessarios. Eles
concordam em intensificar a troca de informagdes entre
os Bancos Centrais schbre as atividades dos bancos nos

mercados internacionais &, onde apropriado,
intensificar mais as regulacées que governam as
posicdes de cambio estrangeiro.!” (Apud: McClam, 1982:
285Y . '

Deve-se notar qgque © sentido da declaracae conjunta é
consistente com a visado tradicional de que 0 socorro deve ser
dado somente guandoe ocorrem dificuldades gerais de liquidez &
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nao para ajudar instituicdes individuais com problemas de
liguidez. A declaracdoc define ainda responsabilidades nacionais
em relacac as filiais internacionais de bancos privados. Mas
essa posicdc sofreu a primeira fissura, guando, em 1882, o Banco
da Italia se recusou a garantir o passivo da filial de
Luxemburgo do Banco Ambrosiano.

Conforme declara o Governador do Bance da Inglaterra,
Gordon Richardson:

"Meus colegas e eu, em Basel, estabelecemos
claramente o principio da responsabilidade da matriz:
isto &, que ©0s bancos matrizes devem assumir a
responsabilidade final pelas subsididrias e que os
bancos centrais devem ser responsaveis pela supervisio
das atividades de empréstimos dos bancos de sua
propria nacionalidade, onde quer gque o empréstime seja
efetuado. Nés estamos sempre desenvolvendo meios em
que os principios possam ser estendidos com o objetivo
da supervisao preventiva, atraves de contas
consolidadas para cada banco em escala mundial" (Apud:
McClam, 1982: 286).

Cs governadores dos principais BCs afirmam gue estido sempre
prontos a intervir como LLR do @uromercado e gue dispbem dos
meios para tal. A guestdo que se coloca &, se esse acordo
informal & suficiente para garantir a seguranca e a estabilidade
do sistema financeiro internacional, uma wvez que, desde 1974,
nde foi1 mais colocado a prova.

Maior énfase é dada & tarefa de regulacdo e supervisio
preventiva, buscando-se tornar os mercados mdis transparentes.
Com esse objetivo, o BIS passou a publicar estatisticas
peridcdicas, e o0s bancos centrais decidiram manter reunides
regulares, para troca de informacdes e tomada de decisfes.



117

A diviséo de responsabilidade entre os BCs implica que nio
existe um Unico emprestador internacional de Gltima instancia,
mas, ac contraric, muitos LLRs nacionais, com responsabilidades
compartilhadas. Essa concepgdo supde, portanto, que a economia
internacional seja simplesmente uma extensd3o das economias
nacionais. Como diz ainda McClam (1982: 286): "Assim, através do
conceito de divisdo de responsabilidades, as funcdes de LLR
remontam, no fundo, aos bancos centrais nacionais”.

Dessa forma, a funcdo internacional de LLR aparece como uma
funcao nacional. A crise de hegemonia nas relacbes
internacionais dificulta a construgido de uma nova ordem
internacional, gqgue possa conciliar a autonomia da politica
doméstica dos bancos centrais com a estabiliidade externa.

2.6 - 0s dilemas atuais dos bancos centrais

Entre os dilemas atuais da funcado de LLR dos BCs permanecem
o8 antigos dilemas do "risco moral'™, ja levantados por Thornton
& Bagehot. A diferenca € que as regras pensadas por esses dois
autores, para evitar o '"risco moral® ja n3c funcionam hoje, como
ficou c¢laro na atuacao do Fed perante a c¢rise dos bancos
americanos, nas decadas de 80 e 70. 0Os BCs estdo condenados a
intervir como LLR.

Guttentag e Herring (1987) afirmam que, apesar da maioria
dos BCs ter adotado, como regra estatutaria, s6 atenderem a
bancos solventes, na pratica, acabaram por ﬁejeitar os trés
principios basicos de Bagehot: solvéncia, taxas punitivas e
ambiguidade. Com efeito, a teoria classica afirma gue o socorro
a um banco dinsolvente ndo sé ndc o ajudaria a sobreviver, mas
contribuiria também para minar a disciplina do mercado. Por
autre lYado, a eficiéneia da acio de LR ficava fortalecida se o
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mercado acreditasse que ela s6 valia para os bancos solventes,
porgue a agao efetiva de assisténcia seria um sinal de que o
banco em questdo era sdlido e isso facilitaria o seu acesso
normal ao crédito e reduziria o montante da assisténcia do BC.

Essa teoria, no entanto, se torna de dificil aplicacao,
porque, na pratica, ndc & facil separar a iliquidez da
insolvéncia, tanto assim qgue os BCs ndo tém feito distingéo em
suas intervencdes recentes, pois 0s custos sociais sio elevados
em gualguer dessas duas alternativas: deixar falir ou socorrer
um banco falide. Como resultado, o mercado tende a associar as
intervencdes de LLR aos casos de insclvéncia e ndo de iliquidez.

Por outro lado, parece igualmente dificil a aplicacdo do
segundo principioc de Bagehot, de se emprestar a taxas punitivas,
pois um banco com problemas preferird liguidar seus ativos menos
liquidos a pedir socorro ac BC, pagando uma penality rate. Dessa
forma, tal taxa sera de dificil aplicacao.

Em relacdo ao dilema, "regras explicitas ou ambiglidade",
os BCs preferem esta Gltima, pois, quanto mais explicita for a
garantia de socorrp, mais ela corroerd a disciplina do mercado,
incentivande as instituicdes financeiras a praticas cada vez
mais 1inovadoras e arriscadas. Mas, a ambiguidade também tem seus
custos, ao afetar a confianca neo sistema. A  incerteza da
intervengio alimenta a corrida e o panico, como enfatizou
Bagehot. Além disso, a concentracdc bancaria e o principio, to
big to fail, tornaram obrigatéria a acdc de LLR. "Nao conhecemos
nenhum caso de ameaca de quebra de um grande banco em que um
{.LR, com poder de preveni-la, ndo o tenha feito". (Guttentag e
Herring, 1887: 171). As intervencdes do Fed nas crises dos
kancos americanos dos anos 70 e 80 e a acgéo coordenada dos BCs
dee Grupo dos 7 na crise das Bolsas de 1987 e 1889 ndo deixam
divida a este respeito.
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A dimens&o internacional das crises bancarias e a
instabilidade financeira aprofundaram o dilema da acdo de LLR,
Além do riscoe moral, a acdoc de LLR pode conflitar com a politica
monetdria. A questdo atual & saber como superar esses dilemas
modernos dg LLR. 0O debate sobre essa questdo é ainda pouco
escliarecedor. Minsky e Aglietta propdem, como medida de
seguranca, aumentar o capital dos bancos e reforgar os
instrumentos de supervisao preventiva e de regulacdo. Fsses
disposgsitivos, no entanto, podem afetar a rentabilidade do
sistema bancaric e, em consegiliéncia, a saude do mesmo. Além
disso, a cada esforco dos BCs, os bancos respondem Ccom novas
praticas bancéarias e inovagbes financeiras, com o objetivo de
fugir ao controle das auteridades e explorar novas oportunidades

de ganho, no plano doméstico e internacional. Nesse "jogo
viciado™, os BCs sfo permanentemente colocados em xeque. Por ter
entendido sua natureza Tobin (1886: 32) sugere gue '"Ndoc ha

gualguer solucdo completa possivel para este dilema, embora se
egpere limitar seu alcance.”

2.7 - A arte {de Sisifo} dos bancos centrais

Podemos resumir a ideia principal deste capitulo,
comparandae a funcdo de LLR dos BCs a uma tarefa de Sisifo,
Examinemos as razées desse fato e suas consegiiéncias para a
andalise da questdo da independéncia dos BCs.

Em primeiro lugar, o monopdlio da emissdo monetaria, no
contextn de um padrdo fiduciaric de meoeda inconversivel, poderia
sugerir que, finaimente, depois de um longo processo evolutivo,
o dinheiro é wunicamente uma criacdo estatal. 0O governo, através
do BC, teria plenos poderes para controlar a oferta monetaria,
e, estando esta sob controle, a estabilidade monetaria estaria
ag alcance dos BCs. Mais gue issc, o processo inflacionarioc que
se desenvolveu a4 medida gue a meeda se desvinculou de seu lastro

=1

material, apés Primeira Guerra Mundial, mas sobretudo apds a
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Segunda, seria decorréncia direta do abuso do poder de emissio
por parte dos BCs.

Essa & realmente a interpretacidc que autores monetaristas
fazem da histéria, da teoria e da gestiao monetarias nas
condi¢des atuais. Nesse contexto tedricoe, a solucgio para o
controle da oferta monetéria e, através dele, do processo
inflacionario seria tornar os BCs independentes do governo ou
submeté~l10os a regras estritas de emisséo.

No entanto, como vimos ao longo da analise da funcdo de LLR
dos BCs, na sua versdo cladssica e, especialmente, na sua versao
moderna, & historia, a teoria e a gestdc monetdrias sio muito
mais complexas do gqgue sugere a visdo monetarista. A Tinha
central da andlise dos BCs como LLRs procurou evidenciar o
carater complexo e evolutivo das relacdes entre os BCs e os
bancos privados. A questdo central dessas relacdes reside na
crescente endogeneizacio do dinheiro de crédito e na dificuldade
dos BCs em impor Timites ac poder monetdric dos bancos, ou seja,

no fato de que Y{...) 0©s bancos comerciais se apropriaram
demasiadamente de uma parte da soberania monetédaria." (Carli,
1987: 218).

A evoltucdo institucional dos bancos e as inovagbes

financeiras sfo o resultado de sua luta em preservar e ampliar
sey poder de emissdo de dinheiro de crédito e das tentativas dos
BCs de controlar esse poder que, ao ltongo da historia, provocou
recorrentes crises e bancarrotas e instalou a instabilidade no
centro financeiro da economia. Por sua vez, o desenvolvimento do
papel de LLR endogeneizou as politicas dos BCs e estes se
tornaram reféns da diniciativa dos bancos privados na criacéo
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monetaria.?% (s dilemas cliassicos e modernos colocados pelo
"risco moral" espelham esta situacgdo.

0 sentido mais profundo da funcdo de LLR é a incapacidade
dos BCs em prevenir as crises financeiras, ou seja, ter de atuar
como  "dltima instancia" significa a falta de poder para atuar em
"orimeira instédncia”. Ao colocar em xeque o poder monetdrio dos
BCs, a funcd3op de LLR afeta profundamente as relagdes entre os
BCs e o governo, pois questiona sua capacidade & torna mais
complexa sua funcd8oc de controle da oferta de moeda. Nesse
sentido, a proposta monetarista da regra monetaria automatica ou
a da independéncia dos BCs, para garantir o controle estrite da
oferta de moeda, fica comprometida na base de seu principal
argumento. A liberdade da financa moderna, especialmente a sua
dimensdo internacional, parece ter transformado a "arte” dos BCs
numa verdadeira tarefa de Sisifo.

25 w45 pesmo tempo, dentro deste suadro, o banco central torna-se ccadjuvante das formas peias
qeais as instituipbes financeiras vdo bancande svas posighes, financiando-as.” (Braga, 1883: 12},



CAP{TULO 3 - A5 RELACOES DOS BANCOS CENTRAIS COM O GOVERNO:
ALEM DA DICOTOMIA DEPENDENCIA _ INDEPENDENCIA

0 ¢bjetivo deste capitulo € analisar a natureza e a
estrutura das relacdes dos bancos centrais com o governo. No
Capituio 1 verificamos a ambiglidade que caracteriza os BCs
enguanto instituicdes. No Capitule 2 analisamos a natureza
interdependente das suas relagfes com os bances privados a
partir do estudo sobre a teoria do emprestador de Gltima
insténcia. E com base nas conclusdes desses dois capitulos, e a
partir de uma avaliacdo do debate scbre a independé&ncia, que
pretendemos analisar, agora, as relacbes entre os bancos
centrais e © governo. Esperamos gue um exame critico desse
debate possa fornecer os elementos necessdrios para atingirmos
nosso obietivo.

Este capitulo se divide em duas partes. Na primeira,
fazemos wum estudo de cardter histérico sobre a questdoc da
independéncia, procurando ver como a mesma veio sendo discutida
an longo da histéoria dos bancos centrais e em gue medida ela
traduz a estrutura das relacdes dos bancos centrais com ©
governo. Nessa parte histdrica anaiisamos, também, os estatutos
e as praticas de alguns BCs mais importantes, para verificar
como sao suas relagbes formais e efetivas com seus respectivos
governos. Nesse sentido, fazemos uma avaliacdo critica do
debate sobre a independéncia do Bacen.

Na segunda parte do capitulo, fazemos uma avaliacadc do
debate propriamente tedrico da questido. Discutimos ali o
problema do conceite de independéncia, bem como as diversas
posicbes e argumentos favordveis e contrarios a mesma. Nossa
analise buscard respostas para algumas perguntas, que julgamos
relevantes no estudo dessa questdo: é possivel conceber
instituigdes independentes no contexto de um Estado
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democratico? Podem os BUs desempenhar suas funcdes especificas
sendo totalmente submissos a seus governos? Como se estruturam
as relacdes entre BCs e governo? Existem bancos centrais formal
@ afetivamente independentes? Como se caracteriza B2ssa
independéncia? Como explicar as divergéncias entre as normas
legais e os comportamentos efetiveos dos BCs? Em que medida as
normas legals determinam as suas acfes praticas? Se os BCs niao
costumam agir de acordo com o0 que prescrevem seus estatutos,
para que serve a independéncia? 0 gque esta implicado na questio
da independéncia para que a mesma seja tlo polémica? A
independéncia traduz a verdadeira natureza das relacfes dos BCs

com Q0 governo?

3.1 - Uma visdo histdrica da independéncia dos bancos centrais

3.1.1 ~ 0 mito da guestdo da independéncia?

Ferreira e Freitas ({s/d: 30} propdem-se a '"avaliar se
existem de fato bancos centrais independentes ou s& essa
questio & um mito". Apesar de sua analise ser fortemente
inconclusiva, com algum esforco, podemos dizer que, para eles,
realmente “essa questdo € um mito". Com o objetive inicial de
detectar as visdes histdoricas diferentes sobre essa guestdo,
vamos resgatar algumas passagens desse texto de Ferreira e
Freitas para, depois, confrontar essa posicdc com outras
andalises da realidade internacional.

A pregcupacdo de Ferreira e Freitas consiste em provar aos
que "advogam a transformacdo do Banco Central do Brasil em uma
instituicdo autdnoma, livre de controle dos poderes legislativo
e executivo!" gue tais BCs ndoc existem. Para issc, abordam trés
aspectos das relacdes entre os BCs e o Governo: a independéncia
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financeira, a 1independéncia administrativa e a independéncia
técnica. Suas conclusdes sdo as descritas a seguir.

Do ponto de vista financeiro, "todos os bancos centrais
dos paises em estudo transferem a totalidade ou parte de seus
tucros ao governo", ou seja, a conclusdo légica serd, gue eles
nao sdo financeiramente independentes do governo. Do ponto de
vista administrativo, "todos os bancos centrais estudados estio
sujeitos a algum Tipo de controle por parte do Executivo ou do
Legisltativo.™ Como, para 0S autores, uma instituicio é
independente, quando esta "livre dos controles dos poderes
legistativo e executive", a conclusdo 16gica € que os BCs nao
possuem também independéncia administrativa.

Se isso é verdade, como explicam os longos mandatos de 14
anos dos Diretores do Fed e a garantia de ndo demissid3o de seu
Presidente pelo Poder Executivo? Eles se limitam a acentuar o
contraste entre o0s esguemas formais de independéncia e a falta
de independéncia real:

"Esta sistematica de nomeacdc dos dirigentes do
Fed foi concebida para minimizar a influéncia do
presidente da Republica sobre ¢ Banco, mas na pratica
ndo wviabilizou, com raras excegdes, uma atuacio
independente do ponto de vista da execuclo da
politica econdmica."” (Ferreira e Freitas, s/d: 34).

Do ponto de vista da independéncia técnica dos BCs, além
de mencionar a situacido subordinada dos Bancos da Inglaterra,
do Japdo, da Itédlia e da Franca, que sabidamente ndo possuem
autonomia para Tormular a politica econdmica, a analise
restringe-se ao caso do Federal Reserve e dc Bundesbank. Em
relacio a aste altimo,  reconhecem sua indiscutivel
independéncia, mas concluem que '"ja existem, entretanto, alguns
sinais de que os amplos poderes do Bundesbank deverdo ser, em
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breve, reduzidos". Em relagdo ao Fed, apesar de reconhecer seu
"caonsideravel grau de independéncia”, conclui o texto que, na
pratica "ndoc viabilizou, com raras excecdes, uma atuacio
independente'"; ao contrdrio, "desempenhou, ao longo de sua
histdéria, um papel secundaric na formulagldo e na coordenacdo da
politica econdmica norte-americana". A gestdo independente de
Volker foi uma excegdo e ndo a regra.l

Resumindo sua jeitura da experiéncia internacional,
concluem o0s referidos autores que:

"No que se refere a autonomia do banco central,
no desempenho de suas funcgdes técnicas, observa-se,
nos paises analisados, a subordinac3o das bancos
centrais a4 tendéncia de execuclo coordenada das
politicas macroecondmicas domésticas. Mesmo nos
paises onde 05 bancos centrais possuem independéncia
frente aos demais poderes para deliberar e
implementar a politica monetaria {Alemanha, por
exemplo), existem c¢ircunstincias atuando no sentido
de reduzir os poderses do banco central como o6rgao
maximo de manejo das condicbes de ligquider da
economia. £ provavel que no futuro, cada vez mais, os
bancos centrais estardo se curvande ante a preméncia
da coordenacdo das politicas fiscal, monetéaria e
cambial, ditada pelo vigoroso e continuo crescimento
da internacionalizacio dos fluxos comerciais e
financeiros {monetarios e de capitais)." (Ferreira e
Freitas, s/d: 35-381}.

Como avaliar essa leitura da guestdo da independéncia a
nivel internacional? Algumas contradic¢bes parecem claras. Em
primeiro lugar, reconhecem os autores a existéncia de BCs que
"mossuem independéncia frente acs demais poderes para deliberar
e implementar a politica monetaria". Por outro lado, fica
salientado o contraste entre a independéncia legal e a pratica

1 "Con a saida de Volker, o Fed perdeu grande parte do seu brilho, mas ainda ndn voltou a ter
um states sscunddrio na coordenagio macrpecosfimica. Entretanto iste € 56 uma guestio de tempo. Cedo ou
tarde, o presidente dos Estados Unidos poderd reassemir o comando da economia, reduzindo 2 autonomia do
banco central.” (Ferreira e Freiias, s/d: 40},
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dos BCs que acompanham a orientacdo da politica econémica do
governo. Se isto é verdade, entdo parece desprovida de sentido
a preocupacdoc de gue a independéncia formal dos BCs seja um
obstaculo & coordenagdoc das politicas monetaria, fiscal s
cambial. Por outro lado, cabe entdo perguntar pelo sentido da
independéncia Tegal, se 21a ndo se traduz sempre em
comportamentos efetivamente independentes. Mais ainda, pode-se
interpretar tal comportamento como dependente? Seria correto
interpretar a auséncia de conflito, como sintoma de falta de
independéncia? Afirmam os referidos autores gue o fato de o Fed
ter geralmente acompanhado o Presidente significa uma falta de
comportamento independente. Isto nos parece refletir uma visdo
também simplista das complexas relacdes que os BCs mantém com o
Governo.

Por dltimo, €& importante notar, como fazem os autores, gue
todos os BCs +dmportantes tém, comoc orgdo diretivo maximo, um
colegiado, denominade de "Junta de Diretores”, "Conselho
Superior', ou "Federal Reserve Board", como & 0 caso americano,
cuio objetivo €& tornar o BC representativo dos diversos
interesses da sociedade & garantir gque suas politicas nioc se
afastem muito da orientacdo da politica governamental. Este é
um aspecto relevante para se entender, porque o©s BCs
formalmente independentes geralmente acompanham a orientacdo da
politica governamental.

Como podemos ver, as questdes relevantes colocadas pelos
proprios autores demonstram gue a questdo da independéncia néo
é um mito, mas uma realidade complexa, gue acompanha a histéria
dos bancos centrais.
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3.1.2 -~ A evolucido histédrica da guestio da independéncia

Podem~se distinguir quatro fases no debate dessa questido.
Na primeira, anterior a Guerra de 1914, o pensamentc econdmico
gra mais favoravel a um estreitamento das relacdes entre os BUs
g Governo. Na segunda, que cobre a maior parte do periocdo da
Reconstrucgao Europeéia, do inicio da década de 20, até meados
dos anos 30, desenvolveram-se argumentos favoraveis a
independéncia dos BCs. Na terceira, que vai da metade dos anos
30 até o final dos anos 80, os BCs perderam sua independéncia e
se articularam &8s politicas governamentais. Finalmente, a
partir do final da década de 60, o principio da independéncia
dos BCs wvolta aoc centro do debate econdmico. Vejamos
sumariaments essa evolucdo pendular.

Na primeira fase, vigoravam as regras do padriao-ouro, que
deixavam pouco espaco para a autonomia dos BCs. Suas fungdes
resumiam-se a emissdoc e ao redesconto. Nesse contexto, como
Ressalta Magalhdes (1871: 251), a 1idéia de independéncia
ligava~-se mais a razbes juridicas gque propriamente econdmicas,
pois, como a cunhagem metalica e a emissac de papel eram um
direito do Estado, o© oOrgac emissor devia estar a ele
subordinado.?

0 que os bangueiros centrais podiam fazer era decidir se e
quando agiam, ou deixavam de agir. Nessas decisbes, o padréao-
ourc funcionava mais como um pretexto para afastar as pressdes
politicas sobre os assuntos monetarios.

2 por issp: “Nesse contexto ideal, o grav de independéncia do banco central feriz tide pouca
importincia e os argumentos levantados em favor da independéncia teriam tido posco peso. Mas a guestdo da
indesendénciaz nde desaparecey da agenda politice, em parte porque os bangueiros centrais estavam, na
pratica, muito menss constrangidos pelo padrde oure, do que pareciam estar na teoris. Embora professassem
sua T8 no padrac ouvre, o5 banqueiros centrais ndo sequiam uma regra menetdria rigida.” {Goodman, 1982: 26-
277,
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Com a Primeira Guerra sucumbiram tanto o padrao-ouro,
guanto o tipo de relacdes gue o mesmo engendrava entre BC e
governo. Fortaleceu-se, entao, a corrente contraria a
subordinacdoc do BC ao Estado, opinido que ficou expressa nos
sstatutos de muitos BCs fundados depois desse periodo. A causa
dessa mudanca estava nas emissdes forcadas pela prépria guerra.
Com efeito, o auge da dependéncia acontece durante a Guerra,
peis qualguer resisténcia dos BCs aos esforgos de financiar os
gastos bélicos seria vista como uma veleidade pelos governos

beligerantes.

Apds a Guerra, como o retorno ao padrao-ouro parecia uma
tarefa impossivel, o0s governos procuraram estabilizar suas
moedas, recorrendo as reservas externas. 0s Estados Unidos e a
Inglaterra passaram, entdo, a impor como condicdoc para conceder
auxilio financeiro gque esses governos retomassem o controle
sobre sSuas financgas, equilibrassem seus orcamentos e
diminuissem seus empréstimos sobre © sistema bancario. Para
garantir essas condicbes, 05 BCs deveriam tornar-se
independentes de seus respectivos governos.

A Conferéncia de Bruxelas votou uma resolucdoc recomendando
a completa independéncia dos BGs: N G os bancos e,
particularmente, o instituto de emissdo, devem estar livres de
toda pressio politica e gerirem-se unicamente segundo o0s
principios de uma politica financeira prudente.” {Apud:
Magalhfes, 1971: 253).

Essa orientacdo inspirou as reformas dos BCs existentes e
a criacdo dos noves BCs. A Hungria e a Austria foram os
primeiros paises a aceitarem os termos da ajuda financeira,
cujas condicdes eram supervisionadas pelo Comité& Financeiro da
Liga das Nacdes. Seguiram-se a Grécia, a Estdnia e a Bulgaria.



129

Na Alemanha, © Plano Dawes proclamava: "0 Reichsbank é um banco
independente do controle do governo.” Muitos BCs da América do
Sul criades nesse periodo, como o da Bolivia, o do Chile, o da
Coidmbia, o do Eguador & o do Peru, incorporaram o principio da
independéncia em seus estatutos. O Relatdéric de Sir Otto
Niemever, gue visitou o Brasil, am 19831, a convite do Governo
brasileiro, também recomendou a criaclo de um banco
independente em nosso pais.

0 movimento em favor da independéncia fortaleceu-se ao
tongo de toda a década de 20, mas logo perdeu forcas com o
advento da crise de 1929.3 Um pais depois do cutro comecou a
nomear dirigentes dos BCs mais articulados com as politicas
governamentais. A década de 30 marcou as maiores mudancas nas
retacgées entre governo e BC, seguindo a tendéncia de maior
planejamento econdmico e de crescente intervencido do governo na
sconomia. Essa tendéncia acentucu-se a partir de 1935, com a
mudanca nas relacbes entre o Fed e o Tesoguro americano,
reforcando a posicdo deste gltimo. Na Franca, a nacionalizacio
aconteceu em 18338. Ainda em 1836 a mesma tendéncia chegou A
Dinamarca, a Nova Zelandia, a Bolivia, ao Canada, ao Paraguai,
4 Italia e a Grécia. Na Alemanha, a nacionalizagdo aconteceu em
1937. Depois da Segunda Guerra, houve uma nova onda de
nacionalizacdes. Em 1946, foi a vez do Banco da Inglaterra e do
Banco da Argentina. Em 1847, da Espanha e, em 1948, a Rumania,
a Hungria, a 1india, a Holanda e o Egito nacionalizaram seus
BCs. Embora ¢ fenomeno fosse geral, as razbes variavam de pais
para pais:

"Em alguns casos, a ampliacdo do controle
estatal foi uma simples conseqiéncia do regime
politico totalitario (Alemanha e Itadlia), ou do

3 YBepois desse ano, a tendéncia em favor da autonomia, que havia dominado o primeirp decénio do
perigdo apds Guerra, sofreu uma reviravolta, dande lugar @ uma nova orientacdo, gue se dirigia parz o
revigaramente do contrele estatzl sohre o5 bancos cestrais, come erganismes incumbides da direcdo
nonetdria.” {Magalhdes, 1971: 254)



130

dominio dos partidos politicos socialistas em paises
democraticos (Franca, Nova Zelandia), mas, em ocutros
{Estados Unidos, Dinamarca, Paraguai, Canada a
Grécia), correspondeuy & necessidade de adaptar a
administracao e o0s poderes do Banco Central ao
ambiente econbmico dos ultimos tempos'. (Magalhdes,
1971y 287).

0 maior controle sobre os BCs foi a forma de que se
valeram os governos para sustentar 5Uas politicas de
intervencio no periodo posterior a Segunda Guerra. A
dependéncia dos BCs gue caracterizou essa terceira fase
compreendia: controle da propriedade do banco, designacéo de
sua direcdo, participaclo no conselho de diretores e aprovacio
das suas politicas pelo governo. Curiosamente, esses também sio
08 principais elemgntos que devem configurar a idéia de
independéncia na quarta fase dessa evolucio.

A  controvérsia atual sobre a independéncia dos BCs
acontece num contexto muito diverso dos anteriores: o fim do
Sistema de Bretton-Woods, o novo padrioc fiduciiario e o processo
de Tiberalizacgdo e globalizacio financeiras qgue marcaram as
décadas de 70 e 80. Nos dias atuais, a reivindicacdo de maior
independéncia para o3 BCs parece expressar essa nova correilacio
de forcas marcada pelo predominio da financa privada doméstica
e internacional. Com efeito, o abandono do padrao délar-ourag,
em 1971, e das taxas fixas de céambio, em 1973, parecia
significar o fim das restrigfes externas sobre a administracdo
das moedas nacionaist. Finalmente, cada pais estaria livre para
determinar suas prioridades nacionais, Mas os BCs passaram a
viver uma situacdo paradoxal. Essa conguista de independéncia
nd30 passa de uma 1lusdo, pois a inexisténcia de regras
internacionais e, especialmente, o regime de cimbioc flutuante,

4 Ver Wirasda {18827 6}
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ao permitirem ampla liberdade ao movimento de capitais, em vez
de representarem a atirmacio das soberanias monetdrias
nacionais, colocam em xeque essa mesma soberania e questionam
¢ proprio sentido da independéncia dos BCs. Paradoxalmente, na
vigéncia do  padro-ouro e do regime de Bretton-Woods, a
independéncia teria mais sentido, pois oz BCs tinham mais
liberdade e maior poder efetivo para administrar suas moedas
nacionais. Apesar das restricdes finternacionais & autonomia
doméstica, esse controle era possivel, porgque os bancos
dominavam o circuito do crédito, & © movimento de capitais
astava, de certa forma, subordinado &as politicas monetdrias
racionais. Nessas c¢ircunsténcias, a moeda emitida pelios Bls
possuia elevado grau de exogenia em relacdo ao sistema
financeiro. Mas, com o fim do Acordc de Bretton-Woods e a
internacionalizacdo do circuite do créditc, com o mercado de
suroddétar & com o regime de flutuacdoc cambial, a criacio de
liguidez internacional deslioca-se da esfera de agdo dos BCs
para a dos eurcbancoes, afetando o poder de controle dos BCs
sobre suas proprias moedas.?b

Face a essa nova realidade internacional e a forma como a
mesma pdHe em xegque as soberanias dos Estados Nacionais, qual o
sentido da reivindicacdo de maior findependéncia des bancos
centrais? Para alguns autores, como Fiori (1984} e £Carvalho
(1994), essa proposta realmente ndc faz sentido. Para outros,
porém, como Goodhart (1994) e Aglietta (1992), a independéncia
confere maelhores condigbes para os BCs enfrentarem os novos
desafios da financa internacional. Para entender as
possibilidades de acdo dos BCs nac basta considerar as
restricées internacionais; & preciso, sobretudo, avaliar como
eles podem se equipar institucionalmente para enfrentar esses
novos obsticulos.

5 Nesse sentido afirma Braga {1883: 36): "HE uma perda do momopélio do crédito e do sistess de
paganantos pelo sistema bancdrio: autcridades wmometdrias e bancos comerciais. A oferta de crédito e o
sistens de oagamentos ndo estdo mais controlados pelos bancos certrais e comerciais naclonais, ¢ hd uma
forte tendéaciz 3 Financeirizagdo com moedas privadas”
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E nessa perspetiva histérica da evolucdo pendular de
atirmac8o e de negacdo do principic da independéncia e nesse
novo contexto internacicenal, que vamos analisar o debate atual
sobre a guestic da independéncia dos BCs.

3.1.3 -~ A realidade internacional: harmonia, tensdo e conflito

3.1.2.17 - {0 Banco da Inglaterra e a “"visdo" do Tesouro

"Em todos os sentidos, (o Banco da Inglaterra) €& para a
moeda o que a Basilica de Sao Pedro representa para a Fé",
{Galbraith, 1983: 33). Esta afirmacdo de Galbraith ilustra o
tipo de autonomia de que goza aquele Banco face ao Tesouro. As
relactes operacionais existentes entre o Banco da Inglaterra e
o Tesouro fornecem importantes elementos para o estudo da
guestd3o da independéncia dos BCs. Sua anadlise permite-nos
afirmar gue o Banco preserva © sentido originario da autonomia
gue justificou sua criacdo. Certamente, se o publico ndo
acreditasse gue a criacdpo do Banco, em 16894, significava uma
forma sadia de financiamento do Tesourn Real, ndo daria
credibilidade as notas por ele emitidas. Sua razido de ser,
mesmo antes de assumir funcdes de BC, foi impor restricdes ao
financiamento inflacionario do Tesouro. Desde seus primdordios,
financiar o Tesouro sempre foi um dever do Banco, mas esse
financiamento obedecia a determinadas condicbes, garantidas
pelo Banco, fato que levava a uma constante cooperacdo entre as
duas instituiches.

Mas as relacdes cooperativas nao signéfigam uma completa
independéncia, nem uma completa subordinacdo do Banco em
retacdo ao Tesouro. No caso inglés, as coisas sempre foram
muito claras: absoluta deve ser a autoridade do Tesouro sobre o
Banco, sem  que 1550 signifigue anulagidoc da identidade
institucicnal, da vontade e da liberdade de opinidoc do Banco. O
poder de "direcdo" pertence aoc Tesouro & o poder de "visdo", ao
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Banco. Ser conselheiro (adviser) do Governo, inclusive sobre
politica fiscal, & ndo sé um direito do Banco, mas também sua
gbrigacdo. O Banco da Inglaterra tem o direito de ser
consultade na formulacdo da politica governamental, As palavras
de Montagu Norman, um dos seus Governadores mais importantes,
sdo esclarecedoras: "Veido o© Banco com o dnico direito de
oferecer conselhos e, através deles, importunar até o ponto de
chatear, mas sempre, evidentemente, sujeito a suprema
autoridade do governc." (Apud: Cairncross, 1988: 47).

Nesse mesmo sentido vai a sugestio de Cobbold (1987: 49),
ex-Governador do Banco, guando afirma que o BC deve ter a
liberdade de dizer ao Governo: estamos em desacordo, e o
Governo conhece nossa posicdo; como a responsabilidade Tinal é
sua, sugerimos que tome a decisdo que julgar mais apropriada e
torne pdblico que tal decisdo ndo & nossa, mas exclusivamente
suUa.

Cairncross (1987: 70) lTembra a forca dos "conselhos" do
Banco sobre a formulacao da politica governamental, afirmando
gue, "{...) 0 governo nunca deixou de atribuir grande pesc aos
pontos de vista expressos pelo Governador {[do Bancolv. O
MacMillan Commitee, aco analisar as questdes moneltarias da
Inglaterra, em 1931, antes de sua nacionalizacdo, via o Banco
coms "{...) uma instituicdoc privada, praticamente independente
de qualguer forma de controle legal, salvo em relacdo a seus
poderes de banco emissor e garantidor de emprestimos ao
Estado." {(Apud: Cairncross, 1988: 68).

Pelo Ato Bancario de 1246, que naciona}izou ¢ Banco,
ficava c¢lara a linha divisdéria entre aquin que eram 08
"assuntos do  Banco", pelos quais ele era o responsavel
"primaric” e Tdireto" e as outras atividades, em que né&o
passava de um mero agente" do governo. Entretanto, na
concepcdo britédnica, a politica monetaria "é parte da politica
econdmica do pais" e a estabilidade monetaria & uma nogio
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complexa, gue nao pode ser atingida pela acd0 individual nem do
Banco nem do Tesouro, mas requer a acdo conjunta de ambos, sob
o respaldo da acdo governamental. Nesse sentido:

"A experiéncia britidnica indica qgue ndoc hé
alternativa fora de uma estreita relacdo de trabalho,
em gue cada um preserva sua independéncia de opinido,
mas que a responsabilidade pelas decisbes maiocres
permanega com ¢ governo.'™ {(Cairncross, 1988: 71}).

0 que significa essa independéncia do Banco da Inglaterra?
Uma simples independéncia operacional na execucdo da politica
do Tesouro? Aceitar esse papel para um BC equivaleria a reduzi-
o a um simples departamento no ambito da burocracia estatal.
feve~-se notar que, se sua posicdo especial entre o©s demais
drgaos estatais estd associada a sua condicdo de monopolistas
da emissBo monetdria, em funcdo da qual foram colocados pela
experiéncia histérica, como instituicdes separadas do governo,
entdo esse estatuto deve significar algo mais que uma simples
autonomia operacional. Esta independéncia deve significar o
poder de dizer ndoc as emissbes inflacionarias. Como vimos, a
ia1tima palavra pertence sempre ao Governo, mas neste caso
também lhe cabe toda a responsabilidade.

Um fato pouco lembrado pela Titeratura & gue o Governador
do Banco da Inglaterra tem mandato fTixo de cinco anos, e o0s
demais diretores, de guatro. Em face disso, o Governador pode
renunciar, mas ndo ser demitido pelo Governo. Além da
independéncia efetiva, esse elemento configura alta
independéncia formal. A autoridade maxima do Bance €& formada
pelo Comité da Tesouraria, composta pelo Governador, pelo Vice-
Governador a por cinco diretores. Na divisio de
responsabilidades, o Tesouro pode decidir sobre a "direcdo" da
poclitica monetaria, mas antes tem a obrigacio de consultar o
Banco. Por sua vez, 0 Banco decide sobre a politica financeira
em relacdo aos bancos, mas, neste caso, o Tesouro sd pode
interferir através de pressfes sobre o Banco. Devemos lembrar,
ainda, que o poder de "direcado" do Tesouro seobre o Banco nunca
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foi usado e, provavelmente ndo © venha a ser. A politica
governamental € discutida com antecedéncia e qualquer mudanca
pelo Banco requer aprovacdo do Ministro das Financas. Na
administracdo da divida publica, o Banco toma a iniciativa de
levar a consideracéo do Ministro do Tesouro novas emissdes de
titulos. Finalmente, em relacdo a politica cambial, as decisdes
estratéegicas s80 discutidas entre o Banco e o Tesoureo e tomadas
a nivel ministerial, mas as decisSes de rotina sa&o de
responsabilidade do Banco.

Em conclusdo, e dificil sabermos o nivel dos
desentendimentos existentes entre o Banco e o Tesocuroc, bem como
em que medida a "visdg" do Banco influencia a formulacido da
politica governamental. "0 que sabemos é gue nenhum Governador
renunciou e nenhum Ministro jamais emitiu uma ordem.”
{Cairncross, 1987: 71).

3.1.3.2 - A independéncia do Federal Reserve

Embora as leis, que regulamentam o BC norte-americano, nao
usem a palavra independéncia, podemos dizer gue ele &
formalmente independente desde sua criacgio. Os aspectos formais
de sua independéncia traduzem-se no longo mandato dos membros
de sua Junta de QGovernadores & no mandato fTixo de ssu
Presidente, gue ndc pode ser demitido pelo Poder Executivo,.
Entretanto, pela Constituicio americana, os poderes monetarios
pertencem ao Congresso e o Fed exerce-os por delegacdo do
masmo, devendo submeter-lhe semestralmente seus objetivos de
potitica monetaria, que devem ser compativeis com a politica
fiscal, de crescimento e de emprego do Governo., Se houver
conflito de cobjetivos, o Congresso pode rejeitar a proposta do
Fed. Por outro ltado, o Poder Executivo pode exercer, como de
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fato tem feito, uma influénecia decisiva sobre o comportamento
de seu BC.

Essas primeiras observacdes permitem gue perguntemos
juntamente com Sylla (1988: 25): "Em gue sentido o Sistema
Federal de Reserva & independente"? Galbraith oferece uma
resposta muito peculiar:

"Os governos mantém os seus bancos centrais na
mais curta das rédeas. Isso é verdade, juntamente com
outros, no caso do Sistema Federal de Reserva, que
goza da Titurgia, mas nao da realidade da
independéncia." (Galbraith, 1983: 33).

E nosso objetive aqui tentar responder a questdo que
formulamos acima, procurando explorar o significado da
afirmacdc de Galbraith. Um rapido exame histdrico permitira
compreender melhor a natureza dessa independéncia.

A histdéria das relagdes do Fed com o Executivo e com o
Tesguro intercala pericdos de harmonia com situacdes de
conflito aberto. Durante a Primeira Guerra Mundial, o Fed
esteve totalmente subordinado ao Presidente. Pelas préprias
razées da Guerra, o Fed transformou-se na "janela de venda de
titulos do Tesouro'. Na Grande Depressio, apssar da exclusio de
dois representantes do Tesouro na Junta de Governadores do Fed,
o New Deal aumentou os poderes do Presidente e do Tesouro sobre
a politica monetdaria. O Emergency Banking .Act, de 1833,
conferiu ao Governo um controle quase completo sobre o BC e os
bancos,

Durante a Segunda Guerra Mundial, novamente, a politica do
Fed esteve submetida as razdes bélicas. Nos anos do Pos-Guerra,
desenvolveu~-se um conflito entre a politica monetaria de



137

estabilizacdo dos precos do Fed e o0 esforco de baixar os custos
da divida piblica do Tesouro. 0 conflito resolveu-se através do
Acordo Fed-Tesouro®, de 1951, o gual Tiberou o Fed de sustentar
o prego dos titulos publicos no mercade e recriou a
possibilidade de uma politica monetdria independente. A partir
desse momento, no entanto, os conflitos & as controvérsias
sobre a independéncia do Fed acentuaram-se. Houve claras
divergéncias do Fed com o Presidente Eisenhower, em 1956, com o
Presidente Kennedy, em 1961, & com ¢ Presidente Nixon, anos
mais tarde. Em 1879, deu-se o conflito mais acentuado da
histoéria do fFed, quando o seu Presidente, Paul Volker, adotou
uma politica de juros elevados, sem a aprovaciao e mesmo contra
a vontade do Presidente Carter.

Comoc podemos ver a partir dessa rédpida andlise histdrica,
os aspectos formais ndo traduzem toda a problemdatica, gue cerca
o comportamento de um BC., Embora ndoc expliquem de todo esse
comportamento, pois ele depende também das condicdes politicas
@ da conjuntura econdmica, nam por 1isso deixam de ser
importantes. E por isso que, mesmo sendo o Fed formaimente
independente, ao longo de sua histdria, quase sempre acompanhou
o Presidente e a politica fiscal do Geverno. Isso, no entanto,
nao signifieca necessariamente falta de comportamento
independente, pois, como sugere Caesar (1881), a independéncia
sfetiva supbe justamente uma acgdo cooperativa  entre a
autoridade monetadria e a autoridade fiscal.” Embora o potencial
de situacdes conflitivas tenha se elevado muito na década de
70, com o aumento da inflagdo, a recessio, o desemprego e o

& "Depois de quase 40 anos de luta, o acorde finalmente estabelecey o Fed, como uma agéncia
madura. {...) definiu claraments que o Fad era uma agéncia politice, cujo poder depende do equilibrio do
peder politico que ele pode conseguir, a partir dos seus constituintes-chaves {comstrivencies): o
Presidents, ¢ Tespuro, oS grupos de interesse, come os bangueiros ¢ o Congresse.® (Kettle, 1986; 10).
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cambio flexivel, sua ocorréncia menor no passado ndo pode ser
interpretada como falta de independéncia efetiva do Fed. Por
outro lade, nao se pode negar qgue a personalidade de seus
dirigentes tenha sido fator de afirmacdo de sua independéncia,
mas isto ndo diminui a importdncia de seu estatuto legal.

0 sentido da independéncia do Fed pode ser avaliado
através de outras duas perguntas, também formuladas por Sylla:

"Pode o Federal Reserve, sem a aprovacio prévia
do Presidente ou do Congresso dos Estados Unidos, ou
de qualquer outro grupo de interesses de fora do
préoprio Fed, implementar e sustentar uma politica
monetdria nao preferida pelo Presidente, pelo
Congresso ou por outros interesses?" (Sylla, 1988:
25}).

A maioria dos estudiosos do Fed responderia
afirmativamente a esta pergunta, fato gue demonstiraria seu alto
grau de 1independéncia real. Esse parece ter sido o tipo de
independéncia politica pensada pelos fundadores do Fed., No
entanto, na maior parte de sua histéria, elta ndo foi exercida.

0 segundo significado da independéncia do Fed diz respeito
a sua capacidade de atingir seus objetivos, independentemente
das agbes dos outros 6érgaocs do Governo e caracteriza-se pela
pergunta:

T A igdependéncia do hanco cestral (& ndo &, em principio, up problems lepal, nmas estd
determinada principalmente pelas restrigfes politicas & pele peso que possuen. Em Oitima instdncia, depende
do grau am gue exisie acerde & respeito das netas de politica acoadmica, e em especial sobre a politica
nanetdria. Ertdo, a perpunta sobre qual seria o gray ofimo da independéncia ado pode ser respondida g
grieri, mas depois de analisar as condigbes socials & politicas de um pais dade e as prioridades politicas
gue Thes sejam relevantes. 0 valer diddtice da independéncia de jure do banco central ndo é impugnado por
gste argumento." {Caesar, 1981 78)
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"Pode © Fed conseguir seus objetivos de politica
monetaria de estabilidade do nivel de precos e de
baixa taxa de juros, em face de agudeos déficits
resultantes da decisdo do Presidente de nio aumentar
impostos e da vontade do Congresso de n3o cortar
despesas governamentais?" (8ylla, 1988: 25).

A resposta a essa segunda pergunta, de um ponto de vista
macrogcondmico e da experiéncia histérica, € negativa. Dessa
forma, no que diz respeitoc aos objetivos, o Fed ndo pode agir
t30 independentemente das demais politicas governamentais. OCu
seja, o BC é mais eficiente em realizar seus préprios ocbjetivos
guando age em cooperacdoc com outros poderes, quando usa sua
independéncia e seus poderes para influenciar a politica
econdmica, do que quando procura confrontar-se a ela.

Que avaliagcdo podemos fazer dessa breve analise da
independéncia do Fed? Se ela ndo tem significado, como sugerem
Ferreira e Freitas (s/d), por gue o Congresso, até hoje, nao
alterou o estatuto do Fed e o transformou num orgio
completamente subordinade ac Executivoe e ao Tesouro, comd
sugerem Johnson (1864} e Friedman (1968)7

Como podemos ver, as contradicSes entre a independéncia
formal 2 a efetiva do Fed expressa a natureza complexa de suas
relacbes com o Governo. De um lado, o grau elevado de
independéncia Tegal e, de outro, a permanente colaboragdo com a
politica governamental. A independéncia formal parece ter mais
a funcdn de uma salvaguarda para ser usada nos momentos
extraordinarios, Por um lado, os BCs sempre proburam formular e
sugstentar seu prépric ponte de vista sobre a politica
monetdria. Nesse sentido, parece inevitavel que o exercicio do
papel de BC gere conflito com o Governo., Por outro, também
ficou a ligdo de que o BC ndo consegue alcancar seus objetivos
sem uma acdo cooperativa com as demais politicas.
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3.1.3.3 - A independéncia do Bundesbank

0 Bundesbank (BB) & um dos poucos BCs gue tém autonomia
para formular a politica monetaria e, também, um dos poucos gue
tém um mandato constitucional explicito para proteger o valor
da moeda. Por outro lado, ele tem o dever formal de apoiar a
poiitica econémica e o0 Executivo pode decretar o efeito
suspensivo de suas decisdes por duas semanas,

Aglietta define assim o tridngulo de ouro do BB:
autonomia, objetivos precisos e instrumentos limitados. Nesse
sentido:

"Sua autonomia & tanto maior, gquanto suas
funcdes sdc precisas e seus instrumentos Timitados.
Ele vela pela gualidade da moeda, e seus instrumentos
{essencialmente a politica de taxas de juros) séo
Timitados a essa Unica funclo." {(Aglietta, 1993: 867).

A natureza da independéncia do BB deve ser entendida no
contexto da concepcdo normativa das regras, propria da
Alemanha, em contraposicdo & concepcdo processual do mundo
anglosaxénice. Na Alemanha, a moeda faz parte da integridade da
ordem social. € através dessa concepcdo gue se explica ©
objetivo do BB de preservar a sua integridade, como mandato
constitucional. A legitimidade de sua acgdoc decorre do
cumprimento desse objetivo constitucional. Suas decisdes tém um
valor normativo, porque se baseiam na concepcgdo alemd de que
"(,..) a moeda & um elemento do sistema politico e social, nao
um instrumento de politica econdmica."” (Aglietta, 1983: ©67).
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Além dessa observacdo fundamental de Aglietta, ha mais
dois pontos importantes para a analise das relacdes entre o BB
e o Governo Alemd@o. Em primeirc lugar, o tipo de independéncia
de gue desfruta o BB tem fortes razbes histdricas nacionais e,
por 1isso, ndo constitui um tipo ideal, aplicavel a outros
paises. Antes de wais nada, a independéncia do Bundesbank foi
uma imposigdc das forgas aliadas e uma reacdo da sociedade
alemd8 4&a experiéncia de duas hiperinflacbes ocorridas na
vigéncia de um Reichsbank, totalmente subordinado ao Governo.
Em segundo lugar, embora a independéncia do BB seja garantida
pelo artigo 12 da Constituicio Federal, o seu exercicio efetivo
gncontra na opinido publica um forte apoio. 0 sucesso da
politica de estabilidade, gue n8c & s& do BB, mas também do
Governo e da sociedade alemdes, atua como reforgo permanente a
sua independéncia.

Sem © apoio social, seria dificil compreender como esse
tipo de independéncia teria sobrevivido aos inumeros conflites
gque o BB teve de enfrentar com o Governc, pois a histdéria das
relaces entre o independente BB e o governo n&o estd marcada
pela harmonia, mas por uma sucessido de conflitos, os quais,
por um ladeo, contribuiram para reforcar ainda mais sua
independéncia e, por outro, deram origem a varias tentativas
frustradas para alterar seu estatutc., Vemos, entdo, que a
natureza da independéncia do BB & relativa a concepcao juridica
@ as peculiaridades conjunturais, politicas e culturais da
economia e da sociedade alemds. O apoioc da opiniic publica é o
elemento comum de sua forca, de sua eficacia e de sua
Tegitimidade.

3.1.3.4 - 0s conflitos do Banco da Franca com o Governo

0 Banco da Franca (BF), considerado um dos BCs mais
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dependentes, foi relativamente independente, desde sua criacéao,
até 1936, quando chegou ao poder o governo socialista. Dai em
diante, esteve Tformalmente dependente do Executivo, até 7 de
janeiro de 1984, quando recebeu um novo estatuto, em gue se
define sua independéncia formal, em relacic ao Governo da
Franca.

De mode geral, as relacdes entre o BF e o Governo podem
ser definidas como a combinacdo de uma profunda cumplicidade e
um consenso, no longo prazo, e de uma intermitente tensioc e
desacordo, ngo curto prazo. Essa situagdo peculiar pode ser
caracterizada como uma espécie de conflito latente em que o
Banco luta por manter sua autonomia e o Governo procura
submeter suas acdes a realizacdo de seus préprios objetivos.

Antes de 18386, quande o0s interesses privados da alta
financa estavam formalmente representados através do Conselho
de Regentes, o BF desfrutava de um certo grau de autonomia em
relacdo ao Governo. 0O periodo 1838-45 foi aquele em Qque se
processou uma mudancga radical das relacbSes do Banco com o
governo de esqguerda da Franca. A sua nacionalizacgdo, em 1845,
representou uma fase de total subordinacdo, de forma gue o seu
Governador se transformou num mero executor da politica
monetaria decidida pelo Ministro das Financas. Essa
subordinacio do Banco ao Governo, entretanto, nadc significava
uma harmonia em suas relacdes. Ao contréario, elas se
caracterizavam por tensdes e desacordos. A mais famosa delas
foi a que culminou com a nacionalizacao do Banco, em 1836. Nos
governos de esquerda, em 1924 e 1936, o tema da independéncia
reapareceu, nac com um  argumento econémico; mas ©omo  uma
verdadeira arma politica contra a orientacgao do Governo.

Com a reforma do estatuto do BF, em 1973, a questdo da sua
independénecia esteve posta em termos deliberadamente vagos.
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Essa ambiglidade mostra que a Tuta surda travada entre ele e o
Governo, continuava sem definiclo. Esse novo estatuto definiu
uma estrutura na gqual © Banco podia adaptar livremente suas
agbes conforme as circunstancias, mas retinha todo o poder
decisdrio nas maos do Ministro das Financas.

Esse estatuto deixava claro que o poder monetario
pertencia ao Estado e este sequer o delegava ao Banco. Na
pratica, no entanto, como ele ndo delimitava o poder de opinar
do Governador do BF e do Conselho Nacional de Crédito, os seus
poderes aumentaram em relacdo & situacdo anterior. 0O poder de
veto do Governo, embora tenha sido reforcado, tem sido pouco
usado a partir de entd3o. 0s Timites de autonomia do Banco, no
entanto, ficaram muito claros na demissdo do seu Governador
pelo Presidente da Republica ainda em 1974, por ter ele
publicado um artigo criticando a politica econdmica do Governo,

Em 1983, os debates sobre a reforma do estatutoc do BF se
intensificaram e um ano depois, em 7 de janeiro de 1994, =sle
recebeu um novo estatuto, que o declara independente para
"definir e executar" a politica monetaria, na "estrutura da
politica econbmica geral do governe”. O santuario de sua
independéncia & a Comissdoc de Politica Monetaria, cujos oito
membros estido proibidos de "aceitar ou solicitar” instrucdes de
fora. Além do Governador e seus dois vices, com mandatos
renovdveis de seis anos, sua direcio & composta por outros seis
nomes, oriundes das mais diversas procedéncias, com mandatos
ndo renovaveis de nove anos. 0 novo estatuto prevé a extingio
progressiva das mais de 100 mil contas particulares gue o BF
ainda detém, mas, sintomaticamente e a exemp?d do estatuto do
Bundesbank, ndo incorpora nenhum dispositivo de arbitragem para
solucionar possiveis conflitos com o Poder Executivo. A
prestaclo de contas, diferentemente do caso norte- americano, &
feita somente perante o Executivo, a cada ano.
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E muito cedo, ainda, para sabermos como se comportarda o
BF, agora formalmente independente do Governo. Além disso, a
pergunta que 1interessa fazer aqui & sobre a razlo fundamental
gue levou o Governo a conceder a independéncia ao Banco da
Franca, 194 anos apods sua fundacd3o. Sera a nova independéncia
do BF apenas resultado de circunsténcias conjunturais, como a
nova orientacdc liberal da economia francesa, ou estara
indicando uma nova tendéncia estrutural de longo prazo?

2.1.3.5 - A independéncia do Banco Central do Brasil

A 1déia de um banco central independente, em relacdo ao
Governo, ao Banco do Brasil e aos bancos comerciais® confunde-
se com a propria luta histdrica pela criagdoc do nosso Bacen.
Esse esforco, conduzido basicamente por Bulhdes, Gudin, Dénio
Nogueira e Casimire Ribeiro, dentre outros, comega no inicio da
década de 40 e parece ainda ndo ter terminado, pois a discussio
sobre seu estatuto final continua em plena discussdo na
atualidade.

0 objetivo inicial dos criadores do Bacen era separar a
autoridade monetdria nic apenas do Tegsouro, mas principalmente
do Banco do Brasil, pois ali se misturavam ndc s 0s interesses
monetidrios e fiscais do governo, mas também os interesses da
classe rural, da inddstria e dos bangueiros privades. 0 rico
depoimente de Neogueira (1894) deixa claro por gue todos esses
interesses, aninhados no Banco do Brasil, eram contra a criacao
do Banco Central. 0 sentido original da independéncia da
autoridade monetaria, entdc, dizia respeito ndo s6 ao Governo,
mas a todos aqueles interesses gque se valiam do uso facil da

8 Dénio Nogueira declarava ao Correic da Maahd, em 07.07.84: “A reforma dave ser concebida em
termes tais ogue 05 responsdveis pelo bance central, ou outra entidade cue vendba a financiar o Goverag,
tesham a necessiria independéncia para julgar a politica de gastos pdblicos e o tipo de seu financiamente®,
fn: Magathdes, 1981 128},
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emissdo para financiar seus negdcios. Ja em 1931, o Relatério
da Missdo Niemeyer apontava que a expansao dos meios de
pagamento n8o decorria s6 dos déficits fiscais, mas era
provocada, também, pelo descontrole do crédits, através da
Carteira de Redssceontos do Banco do Brasil.

Com efeito, o Projeto do Ministro Correia e Castro, de
1847, previa mandatos fixos de cinco anos para os diretores do
Banco Central, e, depois, a lei gue criou ¢ Bacen, em 1964, ja
o define como um banco central independente. A principal
caracteristica de sua independéncia original estava no mandato
de seus dirigentes, Tixadoe em cinco anos. Mas, conforme relata
Dénio Nogueira (Ver: Bulhdes, 1990: 267), foi Castello Branco
quem determinou gue o mandato de seus diretores fosse de seis
anos, pois deveria ser superior ao mandato do Presidente da
Repiblica, que, na época, era de cinco anos.? Mesmo restrita,
contudo, a independéncia do Bacen teve vida curta, pois ssu
primeiro Presidente, D&nio Nogueira, sequer conseguiu cumprir
todo o seu mandato, porque Tfoi forcado a renunciar, por
exigéncia do Presidente Costa e Silva, que desejava indicar uma
nova diretoria de sua confianca para o Bacen. Coube, no
antanto, ao Ministro Simonsen propor a revogacdo formal da
independéncia, como ele mesmo reconhece.l9

A revogacio dos mandatos fixos dos dirigentes do Bacen era
apenas um sinal menor de que a luta pela criacdo de um
verdadeiro banco central ainda ndo havia terminado, mesmo
depois da criacdo sua cria¢do Tegal, em 1864, pois o Banco do

9 'Parém, g proprio presidente Castelo Branco me dew instrugdes para aumentar o periodo para seis
anas, por considerar de tal importdncia a independéncia do Bance Central, gqua o mandato de seus dirastores
deveria ser superior ao mandato do presidente da Repiblica, que na época era de cince anos".{In: Bulhdes,
1980 2673,

10 "Quando tomei posse no Minigtério da Fazends, em 1074, achei meihor, ja que o AI-5 estava em
yigor, toraar o presidente e o diretores demissiveis ad nutum pelo presidente da Repdbiica. Se eles 14 eram
ge fato demissiveis ad nutum, era melhor ficar na lei do que ne Ato Imstitecional. £3sa fo1 uma dacisie
migha, junts com os diretores do Bance Central, que eu havia indicade”. (Simonsen, In: Bulhdes, 1980: 221},
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Brasil continuou a desempenhar muitas funcdes de banco central.
0 dimbréglio entre as contas fiscais e as monetdrias se
materializava na sua conta movimento. A Jjuta pela sua extincéo
¢ a separacdo definitiva do Banco do Brasil em relacdoc ac Bacen
iniciou em 1885 e s6 terminou na Constituicdo de 1988. 0 novo
texto constitucional consagra tambem alguns elementos
definidores da independéncia do Bacen em relacdo aoc Governo,
como a proibicdo de fTinanciar o Tesouro e a aprovacido de seus
diretores peloc Senado da Republica. Para gue ¢ Bacen seja
formalmente independente, faltaria apenas garantir a seus
diretores mandatos fixos e a garantia de seu presidente nio ser
demitido durante seu mandato. Isso, na verdade, ja esta
proposto em varios projetos de reforma do Sistema Financeiro
Nacional.

0 debate sobre a independéncia do Bacen, embora antigo, se
acentuou a partir do fracasso dos sucessives plancs  de
estabilizacdo nos anogs B80. Dentre o0s textos que defendem
posiches contrarias a independéncia do Bacen destacamos os de
Ferreira e Silva (s/d) e Ferreira e Freitas (1980 e 1991); seus
principais argumentos sdo os da inoportunidade, inutilidade e
ilegitimidade da independéncia. Menciona-se ainda o fato de que
a independéncia seria um obstdculo a Coordenacéo_da politica
macroeconémica.

Para Ferreira e Silva (s/d), as condig¢bes peculiares da
sttuacdo brasileira e, em especial, das financas piablicas e do
sistema financeiro, "impedem uma gestéo monetaria
independente” ., 0 motivo principal pelo gqual a independé&ncia nao
& desejada & a "impossibilidade conjuntural e estrutural de
eliminar-se o financiamento findireto'. N&o esclarecem, poreém,
os autores por gue a independéncia impede "mudancas mais
profundas, como a redefinicdc do padrio de financiamentoe do
sgtor publtice"? Ndo fica claro, também, se uma vez superadoes os
obstdculos conjunturais a ideia de independéncia ganharia
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sentido, pois uma coisa é afirmar que a idéia de independéncia
nac tem sentido em si mesma, e outra, diferente, é considera-la
apenas "inoportuna’, devido a problemas conjunturais.

A conclusdo final de Ferreira e Silva (s/d: 26)), porém,
descarta gqualquer sentido a idéia de independéncia:

"Se o0s resultados beneéficos da independéncia
seriam incertos, cabe ressaltar que esta hipdtese,
se, de um Tado, implicaria uma maior descoordenacio
das politicas macroecondmicas, (...) de outro, nio
impediria a sua submissdo completa aos interesses
privados, podendo conduzir a uma 'privatizacio sem
vaenda de patrimbdnio’.

Na verdade, nem um Bacen independente, nem um Bacen
subordinado, por si mesmos, estdo imunes aos interesses
privados, como verifTicamos ao longe da prédpria Tuta histérica
pela criacdo de proprio Bacen. Por outro lado, o argumento de
gue a independéncia do Bacen aumentaria a "descoordenacio das
politicas macroecondmicas" naoc se comprova através da
gxperiéncia internacional, comg ja observamos anteriormente e ©
atestam os proprios autores, (Ferreira e Freitas, 1990: 743-
T44%.

0 al1timo argumento contra a independéncia do Bacen & o de
gue ele "ndo possuiria necessariamente representatividade
poiitica"”. (Ferreira e Freitas, 1991). Entretanto, parece-nos
totalmente sem fundamento afirmar que um o6rgdo independente nao
possua legitimidade politica, se essa independéncia pode ser
uma delegacio de poderes conferida pelo Pariamento. O probiema
da Tegitimidade deve ser coleocado tanto para as agfes de BCs
independentes quanto de BCs subordinados. Podemos considerar
gue uma instituicioc independente tem duas formas de adguirir
sua legitimidade: a primeira, através da prépria delegacio de
poderes gue ela recebe do Legislativo, e, a segunda, através de
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suas proprias acgées. Como vimos, o independente Bundesbank
recebe sua legitimidade através da lei e, principaimente, da
opinido publica.

Ao lado dos autores acima mencionados, ha outros que ndo
gse limitam a criticar a proposta monetarista de independéncia.
Serra (19291}, por exemplio, sugere que pretender tornar © Bacen
independente ndo significa, necessariamente, guerer transformi-
1o no quarto poder da Repiblica, nem colocd-lo acima da lei,
pois ele pode ser independente "(...) somente se for dependente
da lei, que deve fixar com clareza o gue essa instituicdo pode
e © que ndo pode fazer.! (Berra, 1991: 43). Nic deve haver
davida sobre 1isse, pois o0 banco central & uma instituicéo
vinculada e subordinada ao Poder Executivo!

"NAg representa um novo poder, nem € &rgdo
auxiliar do Congresso Nacional (...) Se o Banco
Central merece tratamento especial, cabe prever na
Jei quais suas particularidades em relacdo aos demais
drgios do Executivo, mas ndo exclui-lo das normas
gerais da administracdo puablica federal." (Serra,
1991: 44).

Por outro lado, Franco (1991) e Serra (1891) ndo véem uma
incompatibilidade entre a independéncia do Bacen e a
coordenacdo das politicas monetdria e fiscal. Embora reconhecam
tal possibilidade, ela ndo seria um obstaculo insuperavel. A
solucdo desse problema, para Serra, se daria atraves da Junta
de Politica Financeira, a qual competiria formular as politicas
monetdria, crediticia e cambial, e ao Bacen, sua execucdo. A
idéia da Junta de Politica Financeira, por um .lado, contrapde-
se a ampla e irrestrita liberdade do Bacen em formular e
executar tais politicas e, por outro, amplia seu raio de acdo,
pois seus diretores teriam decisiva participacdae no processo
decisério da Junta, muitc mais amplos que no atual Conselho
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Monetdario Nacionall?l, onde o Bacen & oOrgdo subordinado,
participando com apenas um representante.

Isso exigiria, porem, a definicdo de “(...) regras
precisas de convivéncia com as outras auteoridades econdmicas,
para que haja coordenacdo de acbes e mecanismos de resolucdo de
conflitos entre a politica monetaria, a fiscal e a cambial®
{Franco, 1891: 34). bDevido as peculiaridades de cada pais,
seria dificil indicar um modelo ideal de estrutura
institucional, pois iss0 ndo se resolve a partir de argumentos
a priori. A evolugdc institucional dos sistemas monetarios deu-
se, via de regra, a partir de um longo processo de aprendizado
g experimentacdo, onde caracteristicas estruturais e tradigdes
de cada pais jogaram papel crucial.

A partir dessas consideragbes caberia perguntar, como
devem se estruturar as relacdes entre Bacen, Tesouro, Congresso
& Executivo? Que grau de independéncia formal pode ser
considerado desejiavel e realista pelo governo e pela sociedade,
considerando-se o arranjo institucional do passado, a histoéria
inflacionaria do pais =] o desenvolvimento do sistema
financeiro? Qual o modelo organizacional gue melhor previne
formas perversas de endogenia no processo de criacao de moeda?

A resposta a essas qguestdes ndo pode ignorar, por outro
tado, que a separacdoc abscluta entre Bacen e Tesouro, embora
possa afastar pressbes inflacionarias, nao alimina
nacessariamente outras formas de endogenia monetaria,
associadas a politica cambial, ao redesconto eJAO funcionamento
dos bancos oficiais, podendo até agrava-las. Quanto maior o
grau de independéncia do BC nessas dareas, maiores devem ser as

11 5 composicde do atual Conselho Monetirio Nacional foi sensivelmente modificada na medida
provisoriaei gue criou o Plano Reat, em julhg de 1884,
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garantias contra seuy controle por parte de interesses
particuiares. Um BC independente ndo o 1isola nem lhe garante
uma a¢do neutra, mas, ao contrario, acirra a disputa de grupos
de interesse pela sua direcio.

Nesse sentido, Braga (1992, 31) propde a reorganizacio do
sistema monetdrio e financeirc com base em trés instdncias: uma
"Comissdo Mista Permanente do Congresso Nacional" com funcdes
regulatorias e o objetivo de definir as diretrizes gerais das
politicas; uma "Comissdc de Coordenagdo da FPolitica Monetdria e
Financeira'" com o objetivo de "orientar e compatibilizar'" as
politicas executadas pelo Banco Central com a politica
macroecondmica; o Banco Central executaria as politicas
monetaria, crediticia & cambial em consonancia com  as
diretrizes e parametros legais fixados pela Comissdo Mista do
Congresso e de acorde com a orientagdoc macroecondmica oriunda
da Comissdo de Coordenacdo.

"Nesgta organizacdo, fica admitida a conducdo das
politicas pelo Banco Central com uma autonomia
relativa, no sentido de que, uma vez fixadas as
REGRAS, sua execucdo consistente fica sob a danica
responsabilidade da Direcio do Banco, sem que sejam
admitidas mudangas abruptas e ad hoc por parte do
governo central. Ao mesmo Tempo evita-se 0 paroxismo
monetarista imbutido na idéia de 'independéncia' do
banco central pela gual este, supostamente,
asseguraria, pela pura gestio monetaria, a
astabilidade econdmica" {(Braga, 1982: 32).

Como vemos, nesta organizacldo institucional formulada por
Braga, ficam claramente definidas as funcbes e
responsabilidades de cada um dos o&rgaos quera compem. Fica
também muito clara sua posicido sobre a questdo da independéncia
do Bacen. De um lado, ¢ BCUC nfo pode ser uma fonte de
financiamento irrestrito ac Tesouro Nacional; de outro, sua
autonomia relativa, definida em lei, nac se confunde com a
independéncia absoluta na condugdo das politicas monetaria,
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financeira, crediticia e cambial. Sua conclusio merece ser
destacada: "Na formulacdo e execucdo destas ha que criar uma
institucionaltidade pela qual o processo decisédrio resulte de
uma acdo conjunta do Banco Central e das Autoridades Econdmicas
do Governo Federa” (Braga, 1992:31).

Uma questao controversa diz respeito ao papel que a
independéncia do Bacen poderia desempenhar no processo de
ajuste fiscal. Franco sugere gue haveria necessidade prévia de
se concertar a guestao fiscal, para depois definir a
organizacdo monetdria.t?

Ja para Albuquerque (1881), os dois problemas poderiam ser
atacados simultaneamente, pois, considera a independéncia como
*uyma forma de impor disciplina fiscal aos governantes”,
Argumenta gque num pais com tradigdc inflaciondria como o
Brasil, que nunca 588 impbs restricoes sérias ao uso
inflacionario da emissdo monetaria, o arcabouco lTegal tornaria
mais transparentes as relacdes e as responsabilidades entre a
politica fiscal e a monetaria. A existéncia de "regras claras",
gque definam as relacbes do Bacen com o Governo, certamente
contribuiria para a solucdo do problema fiscal. Embora a
independéncia ndoc seja uma solucdo magica, € uma medida que se
impde, Yem virtude da fragilidade dos atuais mecanismos de
dacisao". '

Colocada nesses termos, porém, a discussdo mostra-se muito
limitada. Por um ltado, uma reforma fiscal desconectada da
reestruturacio dos mecanismos de financiamento da econgomia pode
ser insuficiente para equilibrar as contas poablicas, pois nao
eguaciona as demais necessidades de financiamento da economia.

Por outro, é difiecil imaginar como  um maior  grau  de

25 “artamente, hd que se aprimorar a organizagie fnstituciona’ do sistema monetdrio, mas, ao
faré-lo, pensando no probiems fiscal, corre-se o sérig risce de piorar as instituigfes monetdrizs, sem
aecessariaments resolver o problems fiscal." (Franco, 1981 33},
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independéncia, por si mesmo, possa conter as pressdes sobre o
Bacen & o© Tesouro. "Desta forma torna-se inatingivel a
estabilizacdo, entendida como a auséncia de pressdes monetarias
sobre o banco central, permitidora da manutencadoc do valor da
moeda"” (Braga, 189Z2: 4). A conclusdo deste autor nos parece
fundamental:

"togo, coloca-se © problema da simultaneidade
antre reforma monetadria e reforma financeira. Isto &,
deve-se aoc mesmo fempo criar um novo padrio monetario
g implantar um padrdo de financiamento gue viabilize
a criacao de ativos reais, pela dindmica industrial,
para gque a nova moeda possa efetivar-se como meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor”
(Braga, 1992: 4).

Vale lembrar nesse sentido que, se fdssemos esperar por
condicbes ideais, ainda ndc teriamos nosso Banco Central. Dada
a histérica confusio entre a ordem fiscal e a ordem monetaria,
saeria dificil resolver um dos problemas sem atacar, ao mesmo
tampo, o outro.

Que avaliacdo podemos fazer sobre esse debate? Como
podemos ver, sao pouco esclarecedoras as posicbes que se
Timitam a defender ou a atacar a proposta da independéncia sem
precisar-~lhe o significado. Certamente nao faz sentido propor
para o Bacen o modelo de independéncia do Bundesbank ou do Fed.
Mas, por outro lado, parece insuficiente limitar-se a criticar
as propostas de reformas. Trata-se de estabelecer regras que
definam objetives, instrumentos e rasponsabilidades, de modo a
tornar mais transparentes as relagdes entre o Bacen, o Tesouro
e O sistema financeiro. Seria oportunc Yembrar que a
experiéncia brasileira de banco central confunde-se com a luta
histdorica pela criacdo e aperfeicgoamento do proprio Bacen. A
auséncia de um bance central por longos pericdos de nossa
histaria e, depois, a divisd3co de suas Tunedes com o Banco do
Brasil foram responsaveis pela mistura dos sistemas monetdrio e
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fiscal. 0 sistema monetdrio sempre foi usado como splucdo do
problema fiscal. Nesse sentido, a definic3o de um estatuto gque
garanta wuma maior autonomia ao Bacen ndo deveria supor a
solucdao previa do problema fiscal nem tampouco a reforma do
sistema financeiro, mas, sim, fazer parte do mesmo processo de
reordenamento fiscal e financeiro.

Provavelmente, a ultima batalha pela independéncia formal
do nosso Bance Central seja travada no plano simbélico, uma vez
gue as resisténcias maiores contra a sua regulamentacdo, no
momento, ndo dizem respeito aoc estabelecimento de mandatos
fixos para a sua Diretoria, mas, sim, & inclusdo nos seus
gstatutos da fTrase: "0 Bacen € um banco central independente".
Isso retrata o conteddo ideoldgico gue o debate da questio da
independéncia assumiu no Brasil e alhures.

3.2 -~ Uma viséo tedrica da questdo da independéncia

3.2.1 - 0 problema do conceito: uma independéncia ndo trivial

Do que tratamos, quando discutimos a questio da
independéncia dos BCs? Alguns autores the atribuem um sentido
univoco, ou seja, consideram a independé&ncia dos BCs, no mesmo
sentido da independéncia de um pais ou da independéncia dos
Poderes da Republica. Qutros uytilizam dindistintamente as
palavras independéncia e autonomia dos BCs. Afinal, trata-se
apenas de uma questdc de autonomia operacionaT, caracteristica
de gualquer instituicdo do setor publico, uma guestido de grau
de independéncia ou de uma verdadeira independéncia, no sentido
absoluto do termo? Precisar os termos do debate quanteo ao
conceito de independéncia serd nossa tarefa a seguir.
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Friedman (1968) foi, sem divida, um dos primeiros a
abordar a guestdoc. Para ele, ndo se trata de um sentido trivial
de independéncia, pois "{...) o argumento implicito na defesa
de um banco central independente é que a estrutura monetaria
precisa de um tipo de constituicdoc monetdaria." (Friedman, 1968:
178}).

Se a nocdo implicita fosse a3 de uma independéncia no
sentido trivial, ndo haveria motivo para tanta polémica, pois
em qualquer burocracia existem 6rgdos mais ou menos autdnomos.
Este, contudo, ndoc é o significado fundamental envolvido no
argumento a favor ou contra um BC independente,

Um significado mais fundamental & (...) que o banco
central seria um ramo independente do governo, coordenado com
os ramos do Legislativo, do Executiveo e do Judicidrio e com
suas acbes sujeitas a interpretacio pelo Judiciario.”
{Friedman, 1988: 179},

Como vemos, o significado de independéncia que permeia o
debate & o de uma independéncia absoluta, estabelecida por lei,
para realizar um objetivo especifico. A questido polémica que
esse sentido de independéncia coloca é se ele conflita com a
soberania monetaria de Estado, Significa +isso, que um BC
independente pode impor sua vontade ao préprico Estado soberane?
Até que ponto pode existir uma instituicdo com tal poder
decisério, mesmo que o tenha recebido por legitima delegacio? O
préprio Friedman se maostra cético sobre a poséib11idade dessa
independéncia: "Parece-me altamente duvidoso qgue os Estados
Unidos, ou qualquer outro pais, tenham tido alguma wvez, na
pratica, um banco central independente, no mais completo
sentido deste termo." {Friedman, 1968: 180).
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Friedman parece colocar a questio nos seus devidos termos:
discute-se sobre a constituicdo de um verdadeiro poder
monetario independente!? que, na pratica, ndc existe e que, na
teoria econfmica e monetaria, tem efeitos duvidosos, além de
conflitar com as normas do direito constitucional. Este #
realmente o sentido fundamental da questdo da +independéncia;
trata~-se de um principio que deveria nortear o comportamento
dos BCs, mas de um principio cuja vigéncia plena € impossivel,
pois colocaria os BCs fora da estrutura estatal. Na pratica,
esse principio se materializaria em formas e graus diferentes.
Segundo essa interpretacio, a independéncia formal do
Bundesbank e a do Fed sac as que mais se aproximam do models
ideal. E este o sentido da afirmacio de Vicarelli (1988: 2): "0
verdadeiro conceito de independéncia assume diferentes
stgnificados, conforme a visdo tedrica & geral gue se tenha
sobre o papel do banco central.”

3.2.2 - A vis30 monetarista da independéncia: prés e contras

A visd3c monetarista da independéncia contempla duas
posicbes opostas, uma a favor e outra contra, paradoxalmente
fundadas no mesmo marco tedrico: a neutralidade da moeda e da
politica monetaria sobre as variaveis reais da economia. O
seqgundo paradoxo consiste em se fundamentar uma proposta de
independéncia, como expressdo maxima do poder discricionario do
BC, numa teoria gque implica a inutilidade da politica
monetaria. No entanto, essas contradicfHes sdo aparentes, pois a
proposta monetarista de independéncia € uma nova versdo da

13 (apie e Wood {1081: JO) tombém reafirmem ¢ pente de vista avancade por Friedman: "0 que ¢
usgalmante pensade é que o Banco festral seria um ramo independents do govarno _ como o rame do Judicidria,
Ele operaria de acordo com um conjunto de leis; mas uma ver que tats leis tenham side promuigadas, ele néo
poderia mais ser instruido peio governo. Tal ingeréecia regueraria uma nudanca na lei. {...). 0 conceite de
indepaadéncia ¢, antde, claramente andlogs a0 desfrutado pefo Baaco da inglaterra sob o padrdo-oura, 9 Banmco
era propriedade privada, Ele ndo era um ramo do Govarsp. Mas ele estava constrargido por um chjetivo pibiico
_a manutencdo da convertibilidage do ouro. Hoje em dia, o sbjetive piblico seria a estabilidade dos
precoes.”
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proposta das regras de politica monetdria. A suposicdo seria a
seguinte: se os BCs forem independentes do governo e das
pressbes politicas, eles alcancardo a neutralidade da politica
monetaria. Isto pode ser confirmado pela afirmacdo de Alesina e
Summers (1983: 151): "Nossa conclusdo é que, enquanto a
independéncia dos bancos centrais promove a estabilidade dos
precos, ela ndo apresenta impactos mensuraveis no desempenho
das varidveis reais." Nesse sentido, a visio monetarista dos
8Cs ¢é uma nova versdo da proposta dos free banking, como
vVeremos a seguir.,

3.2.2.1 - A defesa monetarista da independéncia

Como ja salientamos, a proposta monetarista de
independéncia dos BCs constitui uma alternativa a proposta dos
free  banking, & das regras monetarias, no sentido de
neutralizar o poder de arbitrio dos bancos centrais. E nessa
perspectiva que trabalhos recentes de autores monetaristas tém
defendido a 1independéncia como condicdo necessdria e, muitas
vezes, até suficiente para se conseguir um estrito controle da
oferta de moeda. Sustentam eles que, para controlar a emissio
monetaria, principal causa da inflacéo, & necessario isolar o
BC das pressdes politicas, que afetam a criacaoc de moeda. Como
a demanda wmonetdria € estavel e a independéncia garantiria a
neutralidade da oferta, ela seria a condicdo do equilibrio
monetdrio e do controle da inflacdo. Para provar sua hipotese,
apresentam testes empiricos que procuram associar baixas taxas
de inflacdo a maiores graus de independéncia dos BCs.14

14 Fic ym exemplo dessa proposta; A independéneia do banco ceatral em relacdo as governo @
necessdria para se conseguir uma durdvel estabilidade dos pregas (...); a evidéncia empirica sugere,
inctusive, que a3 taxas de inflagdo, de longo prazs, sdo menores nos paises com bancos centrais
independantes.” (Fratianni, Hagen o Waller, 1092: 28).
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A independéncia, que o argumento monetarista defende,
define-se por algumas caracteristicas bdasicas: em primeiro
tugar, um BC independente deve ter comoc cbjetivo estatutario
maior a estabilidade dos precos; para ser realmente
independente, o BC deve poder sustentar seu ponto de vista,
mesmo se seu objetivo conflita com ocutros objetivos e pontos de
vista do governo _ este & um ponto fundamental do argumento
monetarista; em terceiro lugar, a Torma de assegurar o
comportamento independente do BC & o mandato fixo de seus
dirigentes, de forma ndc coincidente com o© mandato do
Presidente da Repubiica; por ultimo, um BC independente seria
aguele gue estivesse legalmente proibido de emprestar ao setor
piubiico.

H& duas questdes polémicas nassa definicao de
independéncia: a primeira diz respeito a fixacdoc de um objetivo
t&o restrite acs BCs, a estabilidade dos precos, pois, se ha um
objetivo que defina a natureza dos BCs, este € o de ser banco
dos bancos, como ja salientamos; Toi através do desempenho
dessa Ffuncgdo que bancos comerciais e de governo foram se
transformando em BCs; além disso, no seu desenvolivimento
higtérico, os BCs acabaram assumindo muitas outras fungdes; a
segunda questdo refere~-se a possibilidade de conflito com o
governo na fTixacdoc e na defesa de seu objetivo e no uso dos
instrumentos gue julgarem mais adequados. Na verdade, ndo hé
consenso entre autores monetaristas sobre esse ponto, pois,
engquanto alguns The atribuem um sentido absocluto'®, para outros
ela possui apenas um sentido relativols,

Nossa critica a proposta monetarista pretende guestionar
sey pressuposto central, de que a independéncia assegura a

15 YA independéncia sigaifica que a politica monetdria pode ser exerpida sem & interferéngia e,
se necessario, mesmo conira a vostade do governo.® (Fratiani, Hagen e Waller, 1482: 13},
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neutralidade da moeda e da politica monetarial?. Essa hipotese
se comprovaria através dos testes empiricos que assocciam
maiores graus de independéncia a menores taxas de inflacao.
Para tanto, valemo-nos do proéprio trabalho de Cukierman, Webb e
Nevapti (1882), um dos mais importantes estudos gue pretendem
comprovar o argumento monetarista da independéncia. Com efeito,
ele constréi indicadores da independéncia de 72 BCs,
correlacionando-os &s taxas de inflacdo de seus respectivos
paises em longos periodos gue, em muitos casos, se aproximam de
40 anos.

A primeira dificuldade que o estude enfrenta refere-se 3
construcdo de indicadores uniformes de independéncia. 0 alerta
é dado por Aglietta:

"Ha estudos seriamente duvidosos que pretendem
estabelecer uma correlacio estatistica entre taxa de
inflacéo e independéncia. Adnda mais, a
independéncia, um fendmeno multidimensional, deve ser
medida por um unico indicador. Como fazé-lo, se ndo
se dispbe de uma teoria precisa da independ&ncia? Sem
divida, cada um o fara conforme seus pressupostos.”
(Aglietta, 1982: 42).

Para comprovar essa dificuldade, valemo-nos de dois
exemplos relativos aoc turnover dos dirigentes dos BCs, que o
estudo de Cuckierman considera uma proxy da independéncia real.
0 primeiro é& o© exemplo da Argentina, onde o mandato do
Presidente do BC era, por lei, de quatro anos, mas, por
tradicdo, gquando um novo governo assumia, o presidente do Banco

colocava o cargo a disposicd8c. Em funcéo desses fatores, entre

16 “Fyndamentalmeate, a autoridade 2 o obietive da acdo do banco ceatral dependem do governs.”
{Cukiernan, ¥ebb e Neyapti, 19382; 334).

17 A psse respeito vale lembrar o que dizem Belluzzo e Almeida {1990: 3):"&lguns economistas
advogam o banco central independente com o prepésito de garantir a fungdo ‘neutra’ da moeda. Mas @ conclusio
&, no wining apressasa. 0 que a independéncia do banco central admite & a timitacdo do poder e do arbitrin
ne exercicio da administragdo monetéria.”
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1850 ¢ 1989, a media do mandato foi de apenas um ano. Dessa
forma, fica clare que a independéncia do BC da Argentina era
muito menor do que indicariam as disposicbes legais. Os
proprios autores reconhecem essa dificuldade: " dificil
encontrar indicadores sistematicos da independéncia real,
gquando esta diverge da independéncia legal (...)" (Cukierman,
Webb & Neyapti, 1992: 3863).

0 outro exemplo também se refere do uso do turnover como
indicador de independéncia. 0 estudo presume gue, guanto maior
for a rotacdp dos dirigentes do BC, menor seja a sua
independénecia. Para mostrar como pode ser TfTalacioso esse
indicador, basta lembrar o caso de Marinner Eccles, que foi
Governador do Fed de 1835 & 1948, um dos periodos de maior
subordinacao do Fed a0 Tesouro. 5Sua independéncia mostrou-se
maior nas décadas de 70 e 80, guando a rotacidc de seus
dirigentes foi maior. Vemos, assim, que a duracdo do mandato
efetive dos dirigentes do BC € um indicador pouco confiavel da
sua independé&ncia.

Mas a conclusioc mais surpreendente do referido estude diz
respeito a relac8c entre independéncia e inflacldo, pois
guestiona sua suposicido principal, ou seja, que menores taxas
de inflacdo estariam correlacionadas a maiores graus de
independéncia dos BCs:

"A independéncia legal do banco central ndo e
nem uma condicdo necessaria nem suficiente para
baixar a inflacdo, embora, tudo o mais permanecendo
igual, menor independéncia contribua para uma
inflacdo mais elevada. Alguns dos paises com as taxas
de inflacio mais altas, como Argentina, Peru e
Nicaragua, tém escala de independéncia abaixo da
média. Contudo paises como a Bélgica, © Japao,
Marrocos e Quatar, com taxas de inflacido muito
baixas, sdo classificados no mais baixo nivel de
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independéncia legal do banco central." (Cukierman,
Webb & Nevapti, 1992: 372).

A Gltima parte dessa citacgdo questiona a correlacic entre
grau de independéncia e taxa de inflacao, principal objetivo da
hipétese monetarista da independéncia.'® Como expiicar, por
exemplo, as menores taxas de inflacao do Japdo, que sabidamente
possui um BC muito menos independente, no sentido formal do
termo aqui wutilizado, gue o dos Estados Unidos?'® "A correlacéo
entre inflacdo e independéncia é anulada, ou o +indicador de
independéncia & falacioso? Na realidade, é o método que &
grosseiramente inadeguado para estudar esse tipo de qguestdo."”
(Aglietta, 19292: 42}. Se levarmos em conta todo esse conjunto
de problemas, podemos concluir gue ©0s preassupostos e os
resultados desse estudo tornam altamente gquestionavel a
proposta monetarista de independéncia dos BCs. Poderiamos
finalizar nossa critica com a seguinte pergunta: ateée que ponto
& valido o obietivo monetarista da independéncia dos BCs, se o
mesmo resultadoe pode ser consequido com um BC dependente do
governo?

3.2,.2.2 - A critica monetarista da independéncia

Ndo deixa de ser surpreendente que autores monetaristas,
como Johnson (1964) e Friedman (1968), tenham sido ndo s6 os

18 foodhart zlerts para a fraca correlacio {em geral, o R? situa-se em forno de 8,5} que esses
estudos apresentam eatre independéncia e inflagde e sugere a possibilidade de haver uma causa comum 2
influenciar as duas varidveis: "Mew principal interesse por esses estudos reside no fato de gue poderia
haver uma cabsa Comum a uma fraca inflagdo e 3 independéncia do bamco central, podendo ser tantd uma
populacde, um eleitorado, que confere uma forte prioridade ao controle da inflacde.® {Goodhart, 1882: 32-
33

0 mesmo guestionamesto & feito por Caesar (1991) e Posen {19983},
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primeiros, mas também o©os mais radicais criticos a proposta de
independéncia dos BCs. Para o primeiro, "colocar a autoridade
monetaria como o guarto brago da Constituicdo,® seria
inaceitavel num pais democratico. Por isso, propde a completa
dependéncia do BC em relacdoc an governo e inclusive sua
transformacido em mera reparticio governamental29, posicio que,
sem divida, contraria a evolucido histdrica e descaracteriza a
propria natureza dos BCs,

Friedman wvai mais longe em sua critica & proposta de
independéncia aos BCs. Primeiro, Tembra a excessiva
concentracio de podereas nas maos de uma instituicdo
independente, que se colocaria fora do controle da autoridade
politica. Um banqueiro central pode ter em suas maos o destino
de seu pais, e isso The parece "politicamente intoleravel."2t
Depois, aponta outros trés defeitos ligados a independéncia: um
banco central independente implica a disperséio de
regsponsabilidades na conducd8c da politica econdmica e suas
politicas tornam-se muito dependentes das pesscas que dirigem
0os BCs & a histéoria conta muitos exemplos de "acidentes de
personalidadesy; "Um terceire defeito & que um banco central
independente inevitavelmente dara énfase indevida ao ponto de

vista dos bangueiros.” {(Friedman, 1968: 188)}.

19 pa avaliacio de autores ligados ao Fundo Monetaric Internacional também questiona 3
pretensdo desses testes empiricos: “Trabalhos empirices recentes testaram e conferem apoio limitado & nocdn
je que paises com bancos centrais mais independentes tendem 2 ter melhores ressltadoes antiinflaciondrios e
aue ales tén déficits menores o menss varidveis.” (Swinburne, and Castells Brance, 199%: 420)

20 “fp ver disso, eu creio que a politica monetdria deveria ser colocads sob o controle do
Legizlative & do Executivo, de mesma forma que cutros elementos da politice scondmica e 2 Administracéo
deveria assumis 2 responsabiiicdade firal pela politica wmonetdria, comg parte da politica econdmica em
gerat." {Johrson, 1964: 872},

21 Rertameate, nenhum governp, até hole, deseiow colocar todo este poder nas mdos do Banco
central, mesmo quando o banpo tenha sido apenas parcialmente independente."{Friedman, 1368: 185}
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Por esses motivos, sua conclusdo contra a independéncia
dos bancos centrais é enfatica:

"Os trés defeitos que delineei constituem um
poderoso argumento técnico contra um banco central
independente. Combinados com o argumento politico, o
argumento contra um banco central completamente
independente torna-se ainda mais forte." (Friedman,
1968: 190},

Embora possamos concordar com a esséncia da critica de
Johnson = de Friedman a proposta de uma verdadeira
independéncia politica aos BCs, nao parece defensavel, contudo,
sya sugestdo no sentido de uma subordinacdc completa dos BCs ao
governo, pois 1iss¢o contraria a propria evolucldc histérica
dessas instituigbdes e descaracteriza sua natureza de BC, ou
seja, de emprestadores de dltimo recursc aeos bancos privados e
ao sistema financeiro. Eles ndo podem ser reduzidos, por isso,
a simples repartigdes piUblicas. Sua relacido com 0 governo se
define também a partir de sua relacdo com o sistema financeiro.
Entre um extremoc e outro, deve existir espaco para a definicdo
de um estatuto especial para os bancos centrais, no ambito da
astrutura do Estado, o qual possa +traduzir sua natureza
ambivalente e a especial complexidade do exercicio de suas
funcgdes na regulacdo da moeda e do credito.

3.2.2.3 ~ A "regra'" monetaria contra a independéncia

¢

A proposta de uma “regra' monetaria fixa para guiar as
acBes dos bancos centrais foi feita, inicialmente, por Henry
Simons em 1938 e desenvolvida, mais tarde, por Friedman. O
objetivo dessa proposta é eliminar o poder discricionario dos
BCs, =substituindo a gestdo monetdaria por um conjunto de regras
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destinadas a guiar automaticamente seu comportamento.
Timberlake ndo deixa duvidas sobre esse objetivo:

"No seéculo XX os padrdes metalicos tornaram-se
letra morta; o3 bancos centrais tornaram-se
onipotentes; um sistema monetdarico de Jaissez-faire
parece politicamente impossivel. A dnica esperanca &
que os legisladores reconhegam os poderes absolutos
assumidos pela maioria dos bancos centrais e lhes
imponham regras de comportamentc gue  resultem em

axpansdes monetarias aproximadas ao gue ara
conseguido sob os padrdes metdlicos." (Timberliake,
1987: 228).

Para Simons e Friedman, ndo se trata de conferir

independé&ncia & auteridade monetaria para protegé-la das
pressdes politicas, mas de reduzir a concentracdo de poder e de
neutraltizar o seu exercicio discricionario. Dessa forma, junto
com o poder discricionario, seria eliminada também a incerteza
a respeiteo do futuro da politica monetaria.

Simons propds inicialmente exigir 100% de reservas e,
depois, fixar uma quantidade de moeda em circulacio.
Finalmente, sugeriu medidas para estabilizar diretamente os
precos. Essas idéias foram retomadas e desenvolvidas por
Friedman. Como, no entanto, lhe pareceu que uma ac¢doc direta
para a estabilizacdo do nivel de pregos estava fora do alcance
do BC, propde gue tal objetive poderia ser atingido de forma
indireta, ou seja, através de uma regra gue assegure um
percentual de crescimento anual constante da oferta de moeda.
Iasso seria efetivado atraves da concessao de um mandato simples
e preciso ag BC: aumentar o estogue de moeda a uma taxa préxima
as crescimento do PIB, situada entre 3% e 5% anuais. Ele nao
deixa ddividas sobre o alcance de sua proposta: "(...} ©
artificio de legistar uma regra sobre o estoque de moeda pode
efetivamente conseguir o que o banco central 1independente
pretende, mas nac pode." {Friedman, 1968: 194}.
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A proposta da regra de gestdoc monetdria, no fundo, & uma
versao da corrente que deseja simplesmente a abolicdoc dos
bancos centrais, mas como isso ndo & politicamente possivel,
nem economicamente vidvel, a alternativa é inventar formas de
neutralizar a gestdo monetdria feita pelos BCs. Trata-se,
entdo, de discutir se a gest@o monetdria pode ser feita de
forma automética ou, se & viavel propor a eliminacido da
discricdo em assuntos monetarios, a Tuz dos arranjos
institucionais da economia moderna.

Nossa critica a proposta de Simons-Friedman reafirma que
as ac¢fes do BC nd3o podem ser programadas da mesma forma que. se
programa um piloto automdtico, porgue elas se definem, antes de
tudeo, como uma politica e uma politica monetdria envolve
incerteza e poder discriciondrio. Essas propriedades nao
decorrem da natureza do gestor, mas do objeto da gestio, o©
dinheiro, especialmente o dinheiro de crédito ou o dinheiro na
sua pura forma fiducidria. Sob o padr3o-ouro, a teoria do real
bill estabelecia gque administrar o dinheiro significava guiar-
se pela regra béasica da conversibilidade, wmas, num padrio
fiduciario, a gestdo menetdaria ndo pode guiar-se por regras.
Ela deve ser uma gestido discricionaria. E nesse sentido que
concluimos com Barger:

"A fragueza Tatal dessa posicado € que, hoje, nao
hda constituicdo monetdria que possa eliminar a
necessidade do usc do poder discricionario, exceto
através da abelicdo total dos bancos - um esforgo
para voltar no tempo, gue mesmo os mais Terrenhos
adversarios dos bancos centrais tém hesitado em
defender."” {Barger, 1964. 6).

Q0 argumento de Minsky contra as regras de comportamento
para os BCs baseia-se no conflito que elas estabelecem com o
exercicio da fTuncdo badsica dos BCs de emprestador de dltima
instdncia. Para ele, simplesmente: "As regras ndc podem
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substituir a discrigdo do emprestador de Gltima instancia.®
{Minsky, 1886: 55),

0s BCs sdo hoje fundamentalmente LLRs e, como tais, devem
estar livres de qualquer regra para intervir no momento e nas
condicdes gue julgarem mais apropriadas para o desempenho dessa
sua fungdo maior. Por isso, né8oc podem ser politicamente
independentes do governo nem guiar-se por regras precisas de
comportamento, como devem eles gquiar suas acbes? Comoc se
determina, entao, seu comportamento? Como deve ser seu
estatuto? Ou melhor, por que os BCs agem da forma que agem? A
resposta a essas perguntas deve surgir no contexto de uma visio
critica da independéncia. E o que Taremos no proximo item.

3.2.3 - A visg8o critica da independéncia

A vis3o critica da independéncia 1inclui formulacdes de
autores como Carvalho (1994), Goodhart {1894} e Aglietta (1991,
1982, 1993). Entre ezses autores ha posicdes radicalmente
contrarias & proposta da independéncia e outras que The
reconhecem certa pertinéncia, mas lThe emprestam fundamentos nido
monetaristas & relativisam sua importadncia.

3.2.3.1 - A ¢critica aos pressupostos da independéncia

A critica mais radical da independéncia dos BCs consiste
no ataque aos pressupostos tedricos do monetarismo??2, gque lhe
servem de base, ou mais especificamente, as suas hipdteses da
"taxa natural de desemprego” e da exogeneidade da moeda. Essa

22 VYer Carvatho (1994}, Costa {1992, 1993) e Madi {1983},
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critica considera a independéncia dos BCs como uma proposicio
de cardter essencialmente monetarista, fora do qual ela nio
teria sentido.23 Vejamos como a mesma se desenvolve.

Para Carvalho (1994)24, a visdo tedrica que apdia a idéia
de BCs independentes & a hipétese da "taxa natural de
desemprego'", reforcada pela da neutralidade da moeda gue podem
ser sumarizadas da seguinte forma: as preferéncias dos
individuos por bens e servicos saoc as forcas motoras da
economia; a moeda é apenas um meio de eles conseguirem seus
objetivos, pois ndc constitui um fim em si mesma, nem satisfaz
demandas dos consumidores, nem representa restric3o is suas
escothas; o que movimenta a economia sio as forcas reais e ndo
as forgas monetdrias. Segundo a visio monetarista, "A moeda é
neutra, poraue, na verdade, nem afeta as preferéncias nem as
possibilidades™ {Carvalho, 19%84: 3). Essas forcas reais, gue
gxpressam as preferéncias dos agentes, conduzem inevitavelmente
a economia para seu ponto de equilibrio natural estivel, de
cuia rota nem sequer as interferéncias governamentalis
conseguiriec desvid-la no longo prazo, pois os individuos logo

aprenderio a neutralizar seus efeitos de curto prazo.

"A base tedrica da tese, contudo, é muito mais fragil e
ambigua do gue seus defensores parecem dispostos a reconhecer”
{Carvalho, 1994: 2)}. Na verdade, a literatura que defende a

23 faberia Teabrar que Keynes considerava a autonomia do Banco da Inglaterrz como om modelo de
srganizacdo testitucional, como podemos ver nesta passagen
"Crain que, em muitos casas, o itamanhs ideal de unidade de confrole e organizacds esteja em 2lqunm
panto entre o individup ¢ o Estado moderno. Sugirg, portanto, gque o progresso reside ag desenvolvimento o
reconhecinento de entidades semi-avtdnomas dentrs do Estads  entidades cujo criteric de agdn em seps
prépries campos ge acio seja unicamente o bem piblico, tal como eles o compreendem; {...} entidades que no
curso habituz) da vida soeial sho basicamenie autdnomas dentrs das limitacdes nue lhes sdo presceitas,
sengdo, porém, sujeitas, em 4ltima instdncia, & scberania da democracia expressa através do Parlaments, (...)
"¢ facil dar exemplos, a partir do gque jd existe de autonomias isoladas que atingiram oy se
gproximaran da sodalidade & que me refiro _ as universidades, o Banco da Ingiaterrs, 2 Autoridade deo Ports
de Londres e, até guem sabe, as companhias de estradas de ferro.” {Keymes, 1978: 121),

24 fste texto de Carvalhe serd 2 principal referéecia de nossa andlise,



187

independéncia consiste basicamente de proposicoes smpiricas
apoiadas em referéncias fragmentdrias a conceitos tedricos,
como a ""taxa natural de desemprego" e a neutralidade da moeda.
Essa constatacédo, afirma Carvalho, parece surpreendente, porque
a mesma base tedrica qgue apoiava a adocdo de regras nao
discricionarias, agora, serve para defender um meio de
maximizar o poder discrigionario dos Bls. Aparentemente, ha
uma contradicdo entre a inutilidade da politica monetaria,
expressa por essa visdao de economia e de moeda, e o poder
monetario discricionario colocado nas mios dos bancos centrais
independentes. A solucdo seria a seguinte:

"86 ha uma forma de ver como um banco central
independente poderia ser reconciliado com a visio de
gque a discrigdo politica seria banida: propor gue as
autoridades monetdrias deveriam estar livres para
seguir regras fixas. (...} Na verdade assume-se que
os bancos centrais, livres da alegada interferéncia
ilegitima do governo, podem perseguir seu objetivo
natural: a estabilidade dos precos.” (Carvalho, 1994:
5}).

Realmente, essa €& uma visdo muito limitada do papel dos
BCs e do processp da politica monetdria, Para Carvalhe (1994:
5), aqgqui esta também o ponto mais fraco dessa literatura:
"{...) a nocdo de que alguém possa atribuir aos bancos centrais
uma natureza intrinseca, isto &, sustentar o poder de compra da
moeda, controtlando sua quantidade”, ou seja, supde-se que 0S5
BCs tenham uma funcdo objetivo, da mesma forma gue os
consumidores e firmas; basta deixa-lo livre das interferéncias
governamentais, que ele perssguira fatalmente seu objetivo de
conseguir a estabilidade dos precgos, controlando a oferta de
moeda, de acordoe com as demandas dos agentes econdmicos.?25

25 “Fp suma, hd duss proposigbes teariras fundamentais sustentando os bancos centrais
tndependentes: 1, a hipétess de taxa natural, em apofo da neviralidade da moeda, que retirg gualguer
pussibilidade de a politica monetdria afetar de forma duradosra as varidveis reais ep qualguer diregdo; 2, ¢
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Nao podemos negar a coeréncia da conclusio de Carvalho:

"Uma vez que se refute a hipdtese da taxa
natural, ndo se pode ver qualqguer sentido na proposta
de independéncia do banco central, para estabelecer
seus proéprios objetivos e para persegui-los da forma
$ggi gmgulgar adequado (grifos nossos)" {(Carvalho,

A teoria da endogeneidade da moeda constitui outro
argumento teédrico da critica aos pressupostos monetaristas da
independéncia dos BUs. Nesse sentido, Costa (1992: 45) afirma
gue: "0Os economistas pos-keynesianos acomodacionistas diriam
gue hd uma endogenegidade da moeda insuperavel, impossibilitando
a autonomia da politica monetaria".

De acordo com essa teoria, a oferta de moeda & acomodativa
as pressdes politicas, ao risco de insolvéncia dos bancos ou
mesmo porgue a endogeneidade é estrutural ao sistema
financeiro. Conforme salienta ainda Costa (1992: 37) 0
fundamento da critica da independéncia com base na hipdtese da
moeda enddégena consiste no fato de gue, na préatica, a pelitica
monetdria ndo pode ser independente.?2% Posicdoc semelhante é
defendida por Madi (1993)27

sressuposts de que o5 bancos centrals possuesm um ghjetivo natural, ao gqual eles tentam aderir, na medida enm
gye estejap livres para fazé-lo.” {Carvalho, 1084: 5-8).

28 Kas suas palavras: "Eafim, por ssta visdo, o basco cestral, sendo ou ndo formalmente
indepandente do governg, nao pode ir contra a realidade de que a oferta monetdria é determinada por forgas
ge mercado. Pode fixar o preco bdsico da moeda, mas ndo pode determinar sua quantidade. A oferta de moeda
crediticia & enddgena, derivada do crédito & determinada pala demanda" {Costa, 1892: 17},

27 “Por uym lado, & indepencdaciz iastitucional do Baaco Central ndo elymina nem a determinagdo
snddgens ga oferta monetdria, nem & instabilidade inerente 3s economias monetdriss. Por outrs, odo se pode
conceber a atuagds da Actoridade Monetdria de forma independeniz da sociedade, isentz das prassfes piblicas
& privadas que se traduzem na iengéncia 3 fragilidade Finaaceira.® {Madi, 1893: 205).
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Como podemos ver atraveés dessas colocacBes, na sua
esséncia, a coritica tedrica mais radical da independéncia dos
BCs fundamenta-se numa vigio tedrica alternativa do
funcionamento da economia e do papel gue nela desempenha a
moeda. Sua conclusdo é 16gica: uma vez gue os pressupostos da
idéia de independéncia ndo sdo validos, essa proposta também
perde todo o sentido.

Compo avaliar essa critica aos pressupostos monetaristas e
a conseqgiente negacio de todo & qgualquer sentido & questdo da
independéncia dos BCs? 0 que seriam os BCs, de acordo com ssse
tipo de critica?

Nosso desconforto em relacio a esse tipo de critica néo
decorre da visdo tedrica que a fundamenta, mas da visio de BCs
que a mesma deixa subentendida. Como entender, por exemplo, gue
autores monetaristas, como Johnson (1964) e Friedman (1968), e
autores pds-keynesianos, como Carvalho e Costa, a partir de
pressupostos t8o diferentes, tenham feito a mesma critica
radical a4 idéia de independéncia? 0O conceito de bancge central
seria o mesmo para ambas as correntes? Trata-se de gue tipo de
instituicdo? S8o eles simples orgdos governamentais, ou
instituicdes marcadas pela ambigliidade, como sugerimos no
Capitulo 1 deste trabalho? 0O que dizem os estatutos dos BCS =
como aparece a questdo da independéncia ao longo da sua
evolucldo histdérica? Como explicar que uma "idéia sem sentido™
seja tdo recorrente na histdédria dos BCs?

U0 mesmo tipo de questionamento pode ser feito em relacao
ao argumento da moeda endégena. Qual moeda € enddgena, em gue
sentido e am gue grau? Podemos afirmar que, em seu sentido
preciso, a moeda emitida pelo BC & exdgena, mas 1Sso nao
significa que ¢ BC ndo sofra todo tipo de pressdes, algumas
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irresistiveis, para emitir sua moeda. Nesse sentido, podemos
concluir que existe algum grau de endogenia no processo de
emissdo monetdaria, mas essa  endogenia nideo € da esséncia da
moeda fiducidria (fiat money), emitida pelo BC. Ja o dinheiro
de crédito, emitido pelos bancos e também pelas empresas, &
enddégenc ao processo econdmico. Mas o dinheiro de crédito é
apenas dinheiro de crédito e nao dinheiro em sentido pleno. Ele
pode até se traduzir, e geralmente o faz, em dinheiro, mas o BC
tem poder e instrumentos para reguiar esse processo. Nio & um
poder absoluto, mas pode ser fortalecido pelias instituicdes gue
o expressam. Ma perspectiva de nossa analise histdrica, tedrica
2 institucional, os bancos centrais sdo partes constitutivas do
sistema privado de crédito e, nesse sentido, sdoc parcialmente
enddégenos  ao mesmo. Entretanto, na medida em que s30
instituicbes estatais, eles sdo parcialmente exdgenos ao
sistema Tinanceiro e podem exercer funces de controle e
regulacio.

Sobra, entdo, algum sentide para a idéia de 1independéncia?
Qual independéncia? Goodhart e Aglietta sugerem que sim.

3.2.3.2 - A defesa critica da independéncia: Goodhart

A posicéao critica de Goodhart contra o argumento
monetarista de independéncia também o distingue dos criticos
radicais, pois enquanto estes se limitam a criticar a poesicao
monetarista, ele avanga sua 1investigaclo, procurando uma
justificativa naéc monetarista para a iﬂdepéndéncia. Nesse
sentido, afirma que, apesar do viés meonetarista no objetivo e
na defesa da independéncia, isto, "(...) por si mesmo, néo
impede de se procurar criar um banco central independente”
{Goodhart, 188%4: 2). Sua justificativa & que: "Tal Banco, por
suas proprias  acbes, palavras e reputacace, peode ampliar e
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sustentar o apoio em favor de precos estaveis." (Goodhart,
1894: 2).

Qual e} significado dessa afirmacio? Segundo nossa
interpretacao, ela sugere que pode haver um argumento nao
monetarista em favor da independéncia, ou seja, gue um banco
central independente pode procurar, "por suas préprias aches,
palavras e reputacdo", os apoios sociais e politicos para
realizar seus objetivos, coisa que um BC subordinado teria mais
dificulidade em fazer. Goodhart ressalta a "fragilidade politica
de um banco central independente®, pois entende que a
independéncia, por si mesma, pode nada significar, se ¢ BC nao
tiver a habilidade "politica™ em conseguir apoios para realizar
seus objetivos. Um BC independente tanto pode ter sucesso em
realizar seus objetivos como fracassar. Isso mostra dque a
independéncia ndac €, em si mesma nem uma coisa magica, nem uma
panacéia para todos o0s males econdmicos, comd sugerem 0SS
monetaristas, mas também nd3c & uma "falsa questio", como
concluem muitos autores pés-keynesianos. Dessa forma:

"Se o0 banco central ndo pode desenvolver e
manter apeoios sociais, tanto entre o pdablico como

antre 03 partidos politicos, 0 regime [da
independénecial pode ndo se sustentar, a despeito das
capacidades técnicas do banco central” {(Goodhart,
1994 27).

Nessa perspectiva, Goodhart c¢oloca duas questdes para
investigar. Primeiro, se a independéncia & consistente com a
coordenacdo das politicas macroecondmicas. Segundo, se a
delegacio de poderes a um agente independente & consistente com
as obrigacdes governamentais numa sociedade democratica.



172

Em relacdo a primeira guest@o, existe a séria preocupacio
em se compatibilizar a independéncia dos BCs com a coordenacio
das politicas fiscal, monetdria e cambial. Goodhart nio v& uma
incompatibilidade entre essas duas exigéncias. Permanece uma
questdo aberta, se o BC pode conseguir seu objetive da
estabilidade dos precos na presenca de uma irresponsabilidade
fiscal do governo. Nesse caso, diz ele, mesmo que a
irresponsabiiidade fiscal seja um obstaculo para que o BC
alcance seu objetivo, isto ndo é uma razdo suficiente contra a
independéncia do BC, pois:

"Mesmo assim, deve haver alguma suposicio de gue
a mudanca constitucicenal em direcdo a autonomia do
Banco Central reduz a probabilidade de tal
irresponsabilidade fiscal, porgque ela seria mais
rapida e seguramente penalizada, contrabalancando o
aumento das taxas de juros e, com isso, reduzindo a
tentacdo pelitica. Se isso € assim, entdo, mesmo que
a independéncia do banco central ndo seja suficiente
para a estabilidade dos precgos, na presenga de um
governo irresponsdvel, ela deve ser um movimento na
direcdo correta {(grifo nesso)" {Goodhart, 19984: 8).

Em relacdo & segunda questido, a pergunta é: pode um banco
central independente ser democraticamente responsavel? Para
Goodhart, a responsabilidade democratica € a outra face da
independéncia, a ser garantida pela propria legislacgidoc que
confere autonomia ao BC. A responsabilidade &€ um Ycomplemento e
ndo wuma contradicdo com a independéncia”. E a sociedade que
expressa, através de um ato Tegal, o objetiveo, a independéncia
e a responsabilidade de um banco central.

"Na verdade, a responsabilidade democratica de
um banco central independente, direcionado a
conseguir a estabilidade dos pregos come seu
principal objetivo, pode tornar-se muito maior & mais
transparante do que a de um hanco central
subserviente com o encargo de tentar fazer o trade-
off de compromissos entre uma variedade de objetivos
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sob a tutelagem de um chefe politico" (Goodhart,
1984: 15).

Entretanto alerta ele gue as responsabilidades de BCs
independentes devem ser expressamente definidas nos seus
estatutos, da mesma forma que o alcance e o0s limites da
independéncia. 0 caso do Banco Central da Nova Zelandia é
exemplar a esse respeito, pois a guestdo da responsabilidade,
expressa em seus estatutos, ¢é considerada como um argumento
favorave] e nado contrario & sua independéncia. Um BC
independente, com objetivos precisos, facilita a delegacaoc de
poderes e a cobranca de responsabilidades, mas essa tarefa nio
€ apenas uma questdoc de competéncia técnica, mas, sim, uma
questdo politica, cujo sucesso deve refletir o consenso social.
Finalmente, conclui Goodhart, esse arranjo institucional pode
aumentar a flexibilidade a respeito da adocdo de estratégias e
taticas especificas de politica monetéaria.

Como avaliar essas colocacgdes de Goodhart? Parece claro
que sua defesa da independéncia se fundamenta em pressupostos e
obietivos ndo monetaristas. Criticando a validade da construcao
de indicadores de independéncia e os testes de correlacgdo entre
eles e as taxas de inflaclo, afirma gue o instrumento basico da
politica monetaria & a taxa de juros de curto prazo e qgue o©
obietiveo da independéncia ndo é reforgar o controle dos
agregados monetdarios, mas dar mais flexibilidade, transparéncia
e responsabilidade as acdes dos BCs.

Nossa critica ndo se refere 3 esses pontos, mas a sua
aceitacdo acritica do discurso da independéncia, sabidamente um
discursge monetarista, que carrsga uma visado diferente de banco
central e de politica monetdria dagquela de Goddhart. 0 uso de
uma expressio como a independéncia, mesmo que se lhe atribua um
outro conteudo, é certamente questiondvel, pois & 1inadeguado
para expressar a natureza das relactes entre o5 BCs e o

GoOVEerno.
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3.2.3.3 - A independéncia relativa e simbdlica: Aglietta

Aglietta entende que as relagdes dos BCs com o governo sio
relacdes complexas, por causa da ambigliidade da posicdo gue
eles ocupam entre 0 governo & o sistema financeiro. Mas isso
ndo o impede de tentar expressa-las através do conceito de
independé&ncia. Da mesma forma gue Goodhart, Aglietta ndc se
Timita a discutir as razdes da generalizada tendé&ncia atual em
sa conceder idndependéncia aos bancos centrais. Ele procura
redefinir seus fundamentos, atribuindo-~The um sentido relativo
e uma dimensdo simbdlica. Talvez seja por ndo atribuir sentido
univeco ao congeito de independéncia, como fazem os criticos
radicais dessa proposta, mas, sim, por considerid-la como "um
fanfmeno multidimensional” {(Aglietta (1993: 42) que ele aceite
g principic da independéncia, porém ndoc 0s pressupostos e
objetivos do argumento monetarista. Sobre disto, ndo deixa
dividas:

"Nossa argumentacido distingue-se dagquela dos
monetaristas gquantitativistas, para 08 guais, sendo a
demanda de moeda naturalmente estéavel, & suficiente
colocar a oferta sob um piloto automatico” {Aglietta,
1993: 65).

"Para cercar a questdo da independéncia dos
bancos centrais, & preciso, pois, mobilizar pontos de
vista que ultrapassem o©0s argumentos usuais sobre a
credibilidade da pelitica monetéria. Nos nos
perguntamos antes de tudo pelos fundamentos da
independdncia®™ (Aglietta, 1992: 38B).

Qluais sio esses fundamentos da independéncia, para
Aglietta? O argumento de Aglietta (1990, 1992 e 1993) em defesa
da independéncia dos BCs fundamenta~se em deis pontos: o
primeiro é de natureza conjuntural, a nova situacdo monetdria e
financeira internacional, e 0 segundo tem um carater tedrico, a
natureza da moeda Ffiducidria. A esta dltima, ele associa a
dimensido simbélica ou mitica da independéncia.
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Em primeirc lugar, a ‘mudanga radical das estruturas
financeiras'" e o fim dos Acordos de Bretton-Woods colocam novas
guestbes e desafios para os bancos centrais. £ nesse cenario
gue se repbe o debate histdérico sobre a independéncia. A
liberdade financeira dé& livre curso as antecipacdes dos agentes
goonémicos, gqgue ndo podem ser regulados pelo mercado, mas
somente por instituicdes, entre as quais sobressaem os BCs. E
nesse contexto da desregulamentacdo financeira que se recoloca
o debate da independéncia, pois,

"Este novo sistema Tinanceiro liberalizado e
globalizado modificou a posic8o dos bancos centrais
na economia, reforcou sua importancia na regulacio
macroeconomica e os colocou frente a problemas
comuns" {Aglietta, 19892: 38).

A reivindicacdo de sua independéncia estd associada,
entdoc, & liberdade da financa privada internacional. Para
Aglietta, a independéncia nado apenas responde a exigéncias do
processo de liberalizacdo e globalizacio financeiras, mas &
também um fTater gue fortalece o poder e aumenta a flexibilidade
das acbes dos BCs Tace a um mundo de incertezas, que Thes exige
uma constante adaptacdo aos acontecimentos imprevistos. Os
argumentos em favor da independéncia gue desconhecem esse novo
contexto financeiro, em gue operam os BCs, s3o radicalmente
insuficientes.

Em segundo lugar, Aglietta busca um fundamento tedrico da
independéncia na natureza essencialmente fiducidria da moeda
atual. Para ele, a moeda &, antes de tudo, um elo social,
materializado nos meios de pagamento, cujo coracao, 0s
pagamentos interbancédrios, s8o a base das relagdes entre os
bancos comerciais e o banco central. A criacgdo de meios de
pagamento ndo & uma exclusividade do banco central, mas, ao
contrario, ela esta largamentie privatizada nas acdes dos bancos
e das empresas. Como essas emissfes privadas ndo conhecem ponto
de equilibrio, nem tém limites intrinsecos, podendo Tevar a
situacbes explosivas, AR G = necessario organizar
institucionalmente a raridade da moeda". Esse é o papel
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fundamental do banco central: regular a criacdo monetaria, de
modo a garantir bom funcionamento do sistema de pagamento,
condicdo indispensdvel a operacldo da economia privada:

"0 bom funcionamento dos sistemas de pagamento,
a ancoragem nominal, a prevencdo do risco sistémico
sdo os atributos desse hem coletivo ngue & a moeda.
Essas caracteristicas formam um conjunto de regras,
de instituicbes e de préaticas, do qual o banco
central €& a base principal. 0 fundamento de sua
independéncia decorre da unicidade e da irredutivel
singuiaridade de seu papel na sociedade.

"NDevendo fornacer 08 servicos de um bem
coletivo, ele deve estar além de todos os interesses
financeiros, ai incluidos [os gue se expressam] pelo
intermédio do orgamento do Estado {(...) (Aglietta,
1992 46-47),

*

Nessa perspectiva, a independéncia do BC é proposta,
primeiramente, ndc para isclar o BC do governo, mas para
fortalecer sua acdo face a economia privada. Qu seja, o banco
central situa-se numa posicdo estrateégica, aoc mesmo tempo,
parcialmente independente de ambhos o0s podlos de suas relacdes
constitutivas, o Estado e o mercado, com o objetivo de
intermediar o jogo de interesses afetados pela gestdc monetaria
do banco central. Nas suas préprias palavras:

"A independéncia do banco central diz respeito,
assim, & relacado da instituicldo a economia privada =
sua posicdo no seio dos &rgdos do Estado. Uma vez que
essa posicdo, contrariamente & sua relacd8o com a
economia privada, pode ser objeto de decisdes
coletivas, sua independéncia & concebida, antes de
tudo, em relacdo ao bom funcionamento da economia
privada' {Aglietta, 1993: 64).

Dessa dupla relacfio do BC, com o governoc e com 0o sistema
financeiro, decorrem suas funcdes bdsicas: "(...) garantir a
ancoragem nominal e prevenir o risco sistémico. E no
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cumprimento dessas funcdes basicas que Aglietta coloca o
fundamento da independéncia dos B(s.28

Fica, assim, definida claramente a "ambiglidade da posicéo
do banco central", fato que permite conceber sua independéncia
como "um dispositivo institucional” que relaciona "o banco
central com o governo, de um lado, e com 08 mercados, de
outro”™. £ a partir dessa ambigliidade da posicdo dos BCs que
Aglietta define a independéncia como uma nocdo relativa.29 Ela
é relativa, porgue se expressa no interior dos apareihos de
Estado & nao fora deles. "0 banco central & uma instituicdoc de
esséncia estatal. Desejda-lo independente do Estado ndo tem
nenhum sentido® (Aglietta, 1993: 65). Entretantc esta relacio
de direitc com o Estado sofre uma tensdo pelo fato de gque os
BCs sao bancos dos bancos. "A tensic entre o direito e o fato &
iniliminavel porque ela resulta da ambigliidade da posicdo do
banco central. (Aglietta, 1882: 47). Cabe agui recordar gue a
funcdo de banco dos bancos ndo foi atribuida aos BCs pelo
Estado, mas decorre da prépria natureza do dinheiro de crédito
dos bancos e historicamente surgiu por necessidade do proprio
sistema de bancos privados.

"E por isso gue a independéncia & uma nocao
refativa, que resulta da tensio entre a regra e a
acao, entre a multiplicidade de fungbes e a
indivisibilidade da gqualidade da moeda. Essa
relatividade implica a impossibilidade de definir um
estatuto ideal. Como o demonstra a elaboracic do
estatuto do Banco Central FEuropeu, o resultado
cristaliza Lim COmMPromisso, que leva a marca

28 p credidilidade da poiftica monetdria e sua relacdo com a independéncia do banco central
rdo podem, portanto, ser tratadas sem examinar as 1igagdes cemplexas do banco central com 0 governs, por un
lado, e com & comunidade financeira e a economia grivada, por outro." {Aglietta, 1892: 43},

29 freta relatividade se exprine ep relacdo ao pader politico e s formes de represectacie
democratica: @ independéncia pode ser concebida o interior da divisde de poderes, cuja unidade forma o
stado: ela ndo pode ser concebids sob a forme de uma entidade exterior ao Estade. Esta relatividade se
seprine também em relacdc 2 comunidade financeira: nenhum banco central pode se subtrair 3 seu papel de
bance dos banpos. " (Aglietta, 1982 18},
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preponderante dos interesses mais fortes." Aglietta,
1992: 47).

A independéncia € wuma regra institucional, que deve
fornecer um quadro de referéncias as acdes dos BCs e um modelo
as antecipacbes dos agentes econdmicos. Nesse sentido, "{...) o
grau de independéncia depende da forga institucional das regras
& da interpretacdo que dela fazem o0s diferentes centros de
poder, gque constituem as autoridades mdnetérias“ (Aglietta,
1992: 48). Isso € importante para entender o significado
diferente gque tem & independéncia no contexto cultural de cada
pais. Fora desse contexto, a "{...)} independéncia dos bancos
centrais seria, entdo, um problema wvazio, sem conteddo
significativo" {Aglietta, 1982: 52).

Apesar da contradicao de se pensar instituicbes
independentes no ambito de sua dependéncia juridica do Estado,
Aglietta pensa ser possivel existir um BC independente. Talvez
por essa mesmas razdo, também ndo vé contradicdo entre a
independéncia dos BCs & a coordenacido das demais politicas do
governo. Para ele, o cambio fTlexivel e a globalizacio
financeira criaram canais de interdependéncia entre as
principais moedas. Por isso, diz ele: "A politica cambial e a
politica monetaria devem estar estreitamente coordenadas. A
independéncia do banco central ndo pode significar, pois, outra
coisa gue uma estreita colaboracdo com a autoridade poltitica"
{Aglietta, 1992 52). Sera isso possivel? A experiénecia
histdérica gue analisamos sugere gue sim,

Resta examinar a dimensdoc simbdélica da idéia de
independé&ncia proposta por Aglietta. B8Sua énfase na atual
conjuntura pode ser explicada por um fator novo, que reforca
sua dimepsdo simbdlica: trata-se da vigéncia de um padréo
fiduciario de moeda inconversivel e sem lastro. "Apo contrario
da mitologia difundida, esse processo ja estava grandemente
consumade antes da irrupcdo da Primeira Guerra Mundial®
{Friffin, 1972: 4). 0 fim do padridoc doélar-ouro, em 1871,
representou o corte do Giltimo lago que ligava a moeda
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fiducidria a uma moeda-mercadoria. Essa ligacdo se dava através
da relacdo do ouro com o dbélar e através deste com todas as
demais moedas. O fim da conversdo délar-ouro significou o
injcio de um padrdo de moeda essencialmente fiduciario, fato
sem precedentes histéricos. Vivemos num "mundo fiduciario".

Entretanto esse "mundo fiducidrio" tem raizes histdricas
num passado ja distante, pois ¢ lastro ouro também tinha uma
funcidoc simbdélica, na medida em que a conversibilidade
funcionava muito mais como uma crenca, um mito, um simbolo, do
que como uma regra efetiva. A atitude quase religiosa face a
conversibilidade wmoeda-ouro protegia o BC de influéncias
politicas. Conforme Aglietta, a independéncia dos BCs também
desempenha um papel simbélico para a confianca e estabilidade
da moeda fiduciaria, da mesma forma que a conversibilidade
desempenhava para © papel moeda, ao longo da histdria. Nesse
sentido, ela "{...) & um mito fundador, que evita o
guestionamento estratégico dos agentes privados sobre os atos
discricionarios do Banco Central" {Aglietta, 1980: 8).

Esse papel das instituicdes parece mais evidente hoje,
mas, na realidade, sempre foi exigido dos BCs, desde suas
primeiras atuacbes ras crises bancarias. Sua evolucdo
institucional acomparnha a desmaterializacio dao padrio
monetdario. A diferenca & apenas gue o lastro ouro do dinheiro
possuia valor intrinseco, o que ndo ocorre com o dinheiro
essencialmente Fiduciario atual. Na verdade, sempre existiu
muito mais dinheirco-papel do que ourp, e, nas crises mais
sérias, para evitar gue as coisas aparecessem realmente como
s, a conversibilidade era suspensa. Bastava, entdo, a palavra
do Banco da Inglaterra para assegurar a confianca do pablico na
qualidade das notas bancdrias. Estamos sugerindo gue, em Ultima
analise, o gque garantia a gualidade das notas jd ndo era mais o
fastro metalico, mas uma instituicdo. Progressivamente o0s
bancos centrais F-To) se transformando em "lastros®
insgtitucionais da moeda fiducidria, a medida que a "memdéria™ do
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lastro vai se ofuscando. Essa dimensdo adguire todo o seu
significado hoje, com a wvigéncia de um padrido fiducidrio de
valor. Atuaimente, mais gue no passado, a gestdo da moeda e do
crédito deve "parecer neutra" face aos interesses afetados pela
mesma. Essa 'aparéncia de neutralidade" é uma condicdo da
confianca na moeda fiduciaria:

"Para garantir a legitimidade da moeda, o banco
central deve parecer exterior aos interesses
partidarios (partisans) que se opdem a0 sujeito da
gestio da Tiquidez. Essa exterioridade dave
permanecer crivel, sem +impedir que o banco central
desempenhe seu papel politico, para regular a moeda,
portanto sem impedir sua acdo discricionaria"
{Aglietta, 1991: 24),

"A confianca nd3o se sstabelece por um contrato,
mas se experimenta através de um ritual. 0 mito
consiste numa crenga da exterioridade da instituicao
em relacdo aos confiitos gue permeiam a sociedadea”

{...) Para o banco central é a independéncia que & a
figura dessa exterioridade mitica' (Aglietta, 1981:
24%).

0 mesmg sentido simbdlice da institucionalidade dos BCs &
reafirmado por Galbraith (1983: 33}, gquande afirma gque o Banco
da Inglaterra "({...) €& para a moeda, 0 que a Basilica de 3aco
Pedro representa para a Fé'", Qu, ainda, quando diz que o Fed
conpserva a "liturgia"™ da independéncia, mas nag a realidade. A
funcdo mitica, liturgica, ou simbdlica da independéncia dos BCs
ndo significa, porém, gue ela seja apenas um mito, uma Titurgia
ou um simbolo. Para Aglietta, esta & apenas uma de suas muitas

dimensdes,
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3.3 - Além da dicotomia dependéncia _ independéncia

A  partir da andlise histdérica e do eonfronto dos
argumentos teoricos, podemos fazer uma avaliacido critica do
debate atual sobre a questdo da independéncia.

Em gue medida ele responde as perguntas gue Fformulamos no
inicio do capitulo? Nossa conclusdo € pouco animadora, pois,
salvo algumas exceg¢bes, como Goodhart e Aglietta, o debate nido
foi além da dicotomia dependéncia _ independéncia. O exemplo
dos BCs da Inglaterra, da Alemanha e dos Estados Unidos &
elucidativo a esse respeito. Enguanto o primeiro desfruta de
slavado grau de autonomia real, mesmo sendo formalmente
subordinado ao Tesouro, o0s dois Ultimos se mostram submissos ao
Poder Executiva, mesmo gozando de elevado grau de independéncia
iegal. De modo geral o debate gue analisamos mostrou-se incapaz
de explicar essas contradicdes.

A andlise histdrica indicou a especificidade das relacHes
entre 0s BCs e o governo, a qual se espelha na ampla variedade
de estatutos dos BCs que tentam traduzi-la e nas freqlentes
divergéncias entre as normas legais e os comportamentos
efetivos. Verificamos gue essas relacdes estio marcadas, ora
pela bharmonia, ora pela tensdo, e, muitas vezes, até pselo
conflito aberto. Elas oscilam, portanto, entre a dependéncia e
a independéncia, mas nenhuma dessas situacbes polares traduz
nem os estatutos nem as praticas efetivas dos bancos centrais.

A partir da analise tebdrica concluimos ser nacessario
avancar para além da dicotomia dependéncia _ independéncia,
pois ela se mostra incapaz de traduzir todos os aspectos
envolvidos nessas relacdes. Nossa avaliacdo do debate &€ que as
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posicdes polares, gque defendem ou a dependéncia ou a
independéncia, se baseiam em visdes teéricas dos BCs que nio
correspondem a4 sua verdadeira natureza. Nesse sentido, a
posicdc de Goodhart, mas principalimente a de Aglietta, parece
ser a que mais avanca na compreensido dos BCs e de suas acdes.
Avaliamos, porém, gque a analise desses autores ndo rompe com o
discurso monetarista da independéncia, um passo que julgamos
necessario para a formulagdo de uma teoria critica dos bancos
centrais.

Nossa principal critica a visao monetarista da
independéncia refere-se ap fato de a mesma desconsiderar a
dimensdo financeira do processo de criacdo monetdria € a forma
como este dltimo torna mais complexa a gestdo da moeda. Essa
teoria, gque pretende explicar mecanicamente a inflacdo através
da independéncia, nAo consegue explicar porque BCs menocs
dependentes, segundo seus préprios critérios de independéncia,
s30 muitas vezes wais eficientes gue BCs mais independentes.
Ela atribui aos BCs um poder gque eles, em teoria, ndo podem ter
e, na pratica, efetivamente ndo tém.

Por outro lado, embora concordemos com a visaoc critica de
oputros autores aos pressupostos, aocs objetivos e aos resultados
apregoados pela proposta monetarista de independéncia, sua
posicdo parece-nos claramente insatisfatéria. Como negar a
espacificidade das relacgdes entre os bancos centrais e o
governo indicada pela realidade histérica? Querer que os BCs se
comportam como simples 6rgdos governamentais, subordinados ao
Executivo e meros executores de decisbes, come se deduz dessa
postura critica, implica uma visdo instrumental do dinheiro, da
gestdo monetdria e dos BCs. Ela ndo explica, por exemplo, por
que o0s BCs formalmente independentes dificilmente usam seus

poderes contra a politica do governo.
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Enfim, nenhuma dessas posicdes dicotdmicas, que enfatizam
ora a independéncia cora a dependéncia, consegue explicar por
gueg o5 BCs ndo podem ser nem totalmente independentes nem
totalmente dependentes de um poder a gue estdo Tegalmente
subordinados. Mas se os BCs ndo podem ser nem uma nem outra
coisa, como  sac ou como  devem ser? Para explicar essa
contradicéo propomos o conceito de interdependéncia, cujos
pressupostos e implicacdes praticas serdo discutidos na
Conclusdo de nosso trabalho.



- CONCLUSAQ

0 qgue sac os bancos centrais? Comg se definem suas
retacdes com o governo & com o sistema financeiro? Qual o
sentido da questlo da independéncia? Estas perguntas orientaram
nosso trabatho. Cabe aqui explicitar as respostas que fomos
construinde ap longo de sua elaboracdo, pois elas conformam
nossa visdo tedrica sobre o0s  bancos centrais e nossa

interpretacidoc sobre a guestio da independéncia.

- Os bancos centrais

A histéria da génese dos bancos centrais mostrou sua
metamorfose de Dbancos comerciais, privilegiados por suas
relacbes especiais com 0 governo, em banco dos bancos. Eles nio
foram criados pelo Estado nem resultaram apenas das leis do
mercado, mas constituem produto da interacdo entre a evolucio
do sistema de pagamentos & a acdo publica do Estado. Esse fato
implica que os bancos centrais carregam a contradicdo e a
racionalidade de serem, ac mesmo tempo, partes constitutivas e
érgaos semiautdnomos tanto em relac&o ao governo come em
retacio ao sistema financeiro. Sua existéncia e sua posigdo
estratégica de mediacdo representam a solucdo institucional de
um conflito entre o Estado e os bancos privados pelo controle
do poder monetario de emissdo. Como resultado desse conflito, o
poder monetarico acabou ficando partilhado entre os organismos
que formam o tripé em que se apdia o sistema monetdrio moderno
_ o governo (Tesouro), os bancos centrais e os, bancos privados
. e O conjunto das relacgdes entre eles formam a
institucionalidade que permite a gestio da moeda & do crédito
numa economia capitalista. Recordemos ©s tracos gerais desse

processo.
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A emissdo de moedas metalicas era uma prerrogativa do
soberano; sua aceitacdo geral explicava-se, em grande parte,
porgue 0s suditos podiam pagar impostos com a moeda real. O
sistema de coleta e de pagamentos de tributos formava também a
rede gue fazia o dinheire circular na economia. A invencio dos
bancos e o desenvolvimento do sistema bancario impds uma
concorréncia &4 emissdo e a circulacio do dinheiro real. Aos
poucos, os  bancos comecaram a participar do direito de emitir
hilhetes, @ o sistema bancario tornou-se mais importante que o
sistema fiscal. Mas o fracassco dos bancos emissores, devido a
sua fragilidade e & propensdo as crises, fortaleceu a tendéncia
de concentrar a emissdo nas macos de poucos bancos, até se
chegar ac monopdlic, em geral confiado aos bancos comerciais
privilegiados por seus lacos especiais com o governo. O fim dos
bancos comercias emissores coincidiu também com a formacdo dos
bancos de depdsito, e a antiga prerrogativa de emitir moeda~
papel foi substituida pelo seu poder de emitir dinheiro de
crédite. Enqguanto isso, na outra ponta do processo, o banco
central de emissao dava origem ap banco central de reservas, e
estas criavam as condicdes para o redesconto e o empréstimo de
Gltima insténcia, condigdes essenciais para o funcionamento do
sistema bancario e garantia do dinheiro de crédito. Aqui nasceu
o banco centratl.

Ele se tornou o banco dos bancos, ndo so porque ja detinha
o monopdlio da emissdo, mas também porque concentrava as
reservas de ouro e de notas dos demais bancos. Entretanto ser
bancoe de emissdo nao constitui em si mesma, uma funcdo pdblica
nem uma Tuncdo exclusiva de um banco central, tanto assim que,
no inicio, foi exercida por bancos essencialmente privados. Mas
ser banco dos bancos veio a ser uma fungao pd&]iaa, tipica de
um banco central, porque seu exercicio mostrou-se incompativel
com o objetive do lucro, razdo de ser de um banco privado. 0
curioso e paradoxal desse processo € gue a funcdo publica de um
banco central ndop se originou a partir da sua relacao com o
governo, wWas, sim, de seu relacionamento com os bkancos
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privados. Por outro lado, embora a dimensdo publica dos BCs
decorra de sua relacdo privada com os bancos, o exercicio dessa
funciao so & possivel porque eles siao também organismos
governamentais que participam do poder politico do Estado. Como
consequéncia disso, modificou-se também a natureza de suas
relactGes com o governo. Dizendo de ocutra forma e
exemplificando, a relagio do Banco da Inglaterra com o Principe
gue o cricu no século XVII transformou-se apds ter ele assumido
a funcfo de banco dos bancos & de emprestador de dltima
instdncia no decorrer dos sécuios XIX e XX, Hoje, o Principe
moderno sabe que sua antiga criatura mudou e, com ela, também
suas relacdes.

Pademos afirmar, entio, que a razioc de ser dos bancos
centrais ndpo € o fiat money, mas, sim, o credit money emitido
pelos bancos privados; porém, ao mesmo tempo, o poder de emitir
Fiat money 6 uma condicdo do exercicio de sua funcdo de banco
dos bancos, ou seja, de seu papel de regular o0s bancos e
garantir em 0ltima instdncia a qualidade de seu dinheiro de
crédito. A posicido estratégica gue os BCs ogupam entre o
governo e os bancos privados ndo se explica apenas pelas razdes
histdricas, pois ha tambeém uma razao tedrica, a gestdo da moeda
e do crédito, pois, nesse sistema a moeda & administrada em
orimefira ifnstdncia pelos bancos e em dltima instdncia pelo
Estado, através dos bancos centrais.

Nossa principal conclusdoc sobre os BCs &, entdo, que eles
néo séo simples Orgios governamentais, mas 1instituicdes
singulares, complexas, ambivalentes, semépéb1icas e
semiprivadas, inseridas na estrutura estétai ) parte
constitutiva do sistema privado de crédito. Essa posicdo de
interdependéncia, entre o governo e o sistema financeiro, que
exclut tanto a complieta subordinacao gquanto a total
independéncia, & de fundamental fimportancia para o desempenho
de suas funcdes reguladeoras da meoeda e do créditeo. Essa
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reguliagao, porém, envolve ndo apenas as relacdes dos BCs com o
governo, ou apena as relacbes com o8 bancos, mas a todo o
conjunto de relacdes gque formam o sistema monetario.

- s bancos centrais e os bancos privados

Os diiemas e as contradicdes da funcao de emprestador de
ultima insténcia (LLR) definem a natureza das relacdes dos BCs
com os bancos privados. A teoria do LLR evoluiu desde Thornton
e Bagehot até Minsky & medida que 0s bancos privados foram
rompendo todos os limites que restringiam suas acdes. Com isso,
aprofundaram-se também os dilemas a ela inerentes. Thornton ja
assinalava a existéncia inicial desses dilemas ao denunciar o
"rigeco moral? imbutido na garantia de liquidez oferecida pelos
BCs aps bancos particulares. Bagehot também ressaltava que néo
era suficiente o Banco da Inglaterra intervir para resoclver as
crises bancarias; fazia-se necessario que ele assumisse
publicamente esse compromisso. Mas essa garantia pablica era
uma faca de dois gumes: um remedio eficaz Qque assegurava a
confTianca nos bances e nas suas moedas privadas e, ao mesmo
tempo, um incentivo a novas aventuras financeiras.

Por outro lado, a andlise de Minsky mostrou também que as
crises bancédrias e a necessidade dos BCs como LLRs ndo sé&o
peculiaridades do século passado, mas caracteristicas
essenciais do sistema fTinanceirco moderno. Suas contradicdes e
dilemas nao 36 continuam presentes na atualidade, mas assumem
também uma dimensdo sistémica fTace a integracdo mundial dos
mercados. 0s bancos e o dinheiro de crédito constituem o centro
dindmico da economia, & a instabilidade financeira, a marca
fundamental do sistema. E por isso gue ser garantia de Oltima
insténcia, nas condicdes atuais, implica um "risco moral", de
tal natureza que coloca os BCs permanentemente em xeque. O
"risco moral" de Thornton e Bagehot traduz-se no "jogo viciado®
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com gue Minsky caracteriza as relacdes dos BCs com os bancos.
Ou seja, o©o desempenho da funcd3o de LLR, na atualidade,
assemelha-se, cada vez mais, a uma arte (de Sisifo) dos BCs.
Seus dilemas e contradicdes espelham os limites da regulacao
econdmica atraveés do controle monetario exercido pelos BCs.

0 desenvolvimento do papel de LLR constitui a outra face
do processo de transigido do sistema metdlico para o sistema
fiduciario. Thornton e Bagehot reconheciam que a declaracao
publica do Banco da Inglaterra ja& era suficiente para acalmar o
pdnico e interromper as corridas bancdrias. Aos poucos, a
palavra do Banco passou a ser uma garantia mais importante para
o dinheiro fiduciario do que o propric lastro metalico
depositado como reserva nos seus cofres. Isso gquer dizer que,
ja nos seus primérdios, o sistema foi se tornando fiducidrio,
substituindo-se a regra de ouro da conversibilidade pela moeda
de curso Torgado, cuja estabilidade ndo depende mais de sua
relacido a um lastro material, mas esta associada as
expectativas de geragao de uma rigueza no futuro. Num sistema
fiducidrio a confianca na moeda esta relacionada, de alguma
forma, ao poder politico do Estado, do qual participam os BCs.
Com o Ffim do Gltimo elo que ligava esse dinheiro fiduciario ao
ouro, em 1871, passamos a viver num "mundo fiduciario'", onde o©
papel dos bancos centrais, esnguanto instituicdes, assume toda a
sua dimensio simhdlica para a credibilidade na moeda
fiducidria. £ esse o sentido da afirmacdo de Galbraith, de gue
o Banco da Inglaterra esta para a moeda come a Basilica de Sao
Peadro esta para a fé,

- s bancos centrais e o governo

A visd3o tebrica dos bancos centrais gue eshbocamos acima e
os dilemas de sua funcdo de LLR permitem reinterpretar a
questdo da independéncia. Na analise que fizemos do debate
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sobre essa questdo, ficaram claras as contradicdes tanto dos
defensores da independéncia dos bancos centrais quanto de seus
critices.

-~ A visdo monetarista da independéncia

A visdo monetarista da independéncia ndo passa de uma nova
forma de negar a necessidade dos préprios bancos centrais; ela
representa, na verdade, uma versace disfarcada dos free banking
ou da regra monetaria automatica. Como parece politicamente
impossivel acabar com os bancos centrais ou trasformia-los em
meros departamentos governamentais, propde-se neutraliza-los
guanto a politica, através de uma camisa-de-forga, como a regra
monetidria ou, por paradoxal que pareca, potencializande ao
maximo sua Jiberdade e seu poder através da sua independéncia.

Como vimos, o principal objetivo da proposta monetarista &
o controle estrito da oferta de moeda, pois entende gue a mesma
& totalmente exdgena & pode ser controlada pelo banco central,
desde que ele seja independente do governo. Por isso, apregoa a
neutralidade das acdes dos bancos centrais independentes.
Entretanto a independéncia, por si mesma, nado elimina os
fatores enddgenos de criacao monetaria, quer provenham do
governo, quer do processo financeiro privado, e, portanto, as
acbes dos BCs independentes ndo garantem a neutraiidade da
moeda nem da politica monetaria. O suposto poder da
independéncia nao neutraliza politicamente (033 BCs. Ao
contrario, um BC mais independente pode mesmo ser mais
politizado que um BC mais dependente, pois,” enguanto este
tltimo participa da arientacio politica da coalizao
governamental, o primeire precisa reforgar suas préprias bases
de apoio politico. Como instituigdes autdnomas, os BCs tornam-
se entes politicos e, como tais, definem suas acbes como um
complexo jogo politico, recebendo pressdes de todos os
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interesses afetados por suas politicas: o governo, o Congresso,
a comunidade financeira e mesmo a sociedade. Nesse sentido, o
grau de autonomia efetiva nao decorre necessaria 8
exclusivamente do arranjo institucional, mas também dos apoios
politicos e do suporte social a suas politicas.

&  ambiglidade g as contradicdes da proposta da
independéncia evidenciam ¢ carater singular das relacdes dos
BCs com ¢ governo. Nem a independéncia legal nem a real
traduzem a especificidade dessas relaces. Talvez ela se
espelhe melhor na manifesta contradicdo que freglentemente
existe entre a norma legal e o comportamento efetivo dos BCs.
Por um Tado, & inegdvel a existéncia de estatutos prdprios para
os BCs gue traduzem graus diversos de independéncia legal.
Istae, por si s6, configura um tratamento diferente dos BCs em
relacdo aos demais 6rgdos governamentais. Mas, por cutro lado,
fica patente que, mesmo 0S5 BCs mais independentes, como o
Fedaral Reserve e o Bundesbank, raramente adotam comportamentos
diferentes da orientacic governamental em matéria de politica
manetaria. Como pretender, entdo, que o0s graus maiores de
independéncia legal expliquem as menores taxas de 1inflacio?
Como justificar a independéncia, se os BCs menos autdnomos tém
mostradoe desempenho semelhante, ou até melhor, ac dos mais
independentes?

Para a wvis&o monetarista, a independéncia formal dos BCs
traduz-se numa efetiva politica menetaria independente, pois
ela confere o poder de agir de forma independente. Ao contrario
do gue apreagoa esse discufso, o estatuto da 1ndependénc1a néo
determina, por g1 s6, uma pratica 1naependente. As
instituicdes, por si mesmas, nada podem fazer. Sua acao efetiva
depende dos interesses e das forgas gque thes ddo sustentacgido. 0
quanto o comportamento efetivo de cada BC traduz o principio
formal ndo pode ser definido a priori. Um dos pontos mais
gpolémicos dessa questdo reside precisamente em avaltar a
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importdncia do estatuto legal dos BCs para a gestdo da politica
monetaria. Nossa avaliacd3c € que a importancia dos mesmos &
relattva &aos 1interesses gue eles codificam, pois sdo esses
mesmos interesses que podem dar efetividade aos preceitos
legais. A independéncia real do Bundesbank fundamenta-se mais
no apoio social e politico gue o Banco recebe da scciedade do
que na sua independéncia estatuaria, mas certamente sem o
amparo Taegal ela seria insustentavel, Apesar dassas
contradicdes, como  explicar a onda atual em favor da
independéncia?

A idéia da 1interdependéncia dos Dbancos centrais, que
tentamos ejaborar, parmite entender tambheém a oscilacao
histarica de suas relacfes com ¢ governo, desde seu maior
estreitamento até sua maior independéncia. Vimos que 0s bancos
centrais cristalizam institucionalmente o conflito entre o
Estado e os bancos privados pelo poder monetiario de emissao,
pela gestio do crédito e da rigueza na sua forma monetiria e
financeira. Nessa perspectiva, a oscilacido entre dependéncia e
independéncia pode ser entendida como resultado da correlacio
de forcas entre os BCs & o0s bancos privados em tornoe da
definicdo de politicas mais apropriadas aos diversos interesses
am jogo. As marchas e contramarchas da idéia de 1independéncia
axpressam ora o predominio ora o recuo do poder monetario

privado sobre as acdes dos BCs.

No periodo posterior a Segunda Guerra, os BCs estiveram
submetidos & T1d6gica da intervencdo governamental na sconomia e
apos abjetivos da reconstrucdo e do crescimento econdmicos. Na
conjuntura atual, nota-se uma retirada do Estadb e um avanco da
ldgica do mercado em todos os dominios. Nos campos monetario e
financeiro, a nova onda pela independéncia dos BCs expressa

e}
predominio da finanga privada nacicnal e internacional sobre a
orientacdo da gestdo monetaria & sobre os custos e beneficios a

a

ala associades. Hoje mais do gue no passado, os bancos
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snpresas aumentaram enormemente sua influéncia na soberania
monetdaria dos Estados nacionais. A formaciao de um verdadeiro
sistema de free banking a nivel +internacional e o dominio do
circuito privade de crédito e de suas moedas particulares
comprovam essa verdade. A reivindicagdo de maior independéncia
para o©os BCs € expressdo desse movimento. Como vimos, o
"divdrcio" do Banco da Itdlia em relacdo ao Tesouro foi
precedido pela mudanca da intervencdo do Estado na economia
italiana. A histéria do Banco da Franga também mostra que os
momentos de maijor autonomia coincidiram com o dominio da "alta
financa" através do Conselho de Regentes e que o3 momentos de
maior subordinacdoc aconteceram durante o Governo da Frente
Popular naquele pais. Hoje a coalizdao 1liberal de governo
conseguiu introduzir o principio formal da independéncia nos
estatutos do Banco da Franca. Qutros tantos bancos centrais
passaram por processos semelhantes, ora de afirmacdo, ora de
negacao da independéncia, de acordo com a correlagdo de forcas
e 03 interesses politicos predominantes em cada periodo
histérico. £ nessa perspectiva que pode ser entendido o
movimento atual em prol da independéncia.

Mas esse movimenteo, por sua vez, tambem ndo foge as suas
praprias contradigbes: de um lado, maior independéncia em
retacdo ao governo, de putro, maior necessidade de um LLR para
garantir a qualidade de seus dinheiros privados. Por maior que
seja a independéncia que se imprima aos bancos centrais,
separando-os do governo, e por maior gue seja o dominio sobre
e2les exercido pelo sistema privado de credito, os bancos
centrais sd conseguem exercer seu papel na medida em que possam
manter a disténcia relativa necessaria de ambos os pdlos de
siyas relacdes constitutivas, Ser ora mais depéndeﬂte ora mais
independente faz parte das '"regras do jogo” e ndo altera o
carater de suas relacdes ambivalentes com o© governo gu com ©
sistema financeiro, pois os BCs e suas acfes constituem o campo
privilegiade da disputa pela gestdo e pela posse da riqueza na
sua forma monetaria.
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-~ & visdo critica da independéncia

A visdo critica da independéncia, por sua vez, também
incorre em contradicdes. As posicdes de Goodhart e de Aglietta,
embora se diferenciem do monetarismo e procurem qualificar o
conceito de independéncia, mantém o discurso da independéncia,
sem fazer-lhe a necessaria critica. A visdo critica radical,
por ocutre lado, a0 guestionar as bases do argumento tedrico do
monetarismo e negar gualquer sentido a proposta de
independéncia, desliza para o extremo oposto, ndo explicitando
o seu desenho ideal para as relacdes dos bancos centrais com o
governo., £Ela considera indtil gualquer tipo de independéncia,
face &4 interdependéncia das politicas monetdaria, fiscal e
cambial. Além disso, afirma gque a definicdo dos regimes
fiscal, monetdrio e cambial constituem uma funclo de Estado e
gue dar independéncia aos BCs significa entregar-lhes o comando
sohre toda a politica econfimica. No caso brasileiro, além dessa
interdependéncia, o questionamento é mais especifico: como
fazer politica monetdria independente face a wuma situacdo de
descontrole fiscal, de fragilidade financeira e de
desequilibrio camhial, interrogam-se 0s criticos da
independéncia,

Apds nossa avaliacdo da visdo monetarista, perguntamos aos
seus criticos como explicam a existéncia de estatutos em todos
os BCs, com tantas ressalvas protegendo~-os contra a
interferéncia politica nas gquestdes monetarias? Como devem ser
os estatutos dos BCs? Come devem se posicionar os BCs face ao
governa a que estdo juridicamente subordinados? Por que os BCs
freglentemente defendem visdes divergentes dos pontos de vista
do governo? Por que os BCs ndoc podem ser transformados em meraos
"departamentos da moeda", como propdem Friedman e Johnson?
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Essas questdoes visam explicitar nossa diferenca em relacio
aos autores que se limitam a criticar a visi3o monetarista,
deixando subentendido que defendem a completa dependéncia dos
8Cs, e também em relac&o aos que avancam para além da pura
critica, mas conservam o discurso monetarista da independéncia.

Apesar da c¢ritica &8 wvisfo monetarista da moeda e da
politica monetaria e ao seu discursa da independéncia, pelos
motivoes expostos acima, defendemos gque os BCs precisam de
estatutos ou de salvaguardas, pois suas relacdes com o governo
330 diferentes das dos demais érgidocs governamentais. E preciso
reconhecer a especificidade dessasg relacdes, mas o discurso da
independéncia, mesmo gque se lhe atribua novo conteldo, parece
inadeqguado para esse fim. 0 discurseo da dependéncia também
parece incapaz de expressar a posicdo dos BCs face ao governo.
Desde a criacdo do Banco da Inglaterra, estava claro ao
sogberano que o seu poder sobre o Banco era limitado. Financiar
o Tesouro Real era a primeira funcido do Banco, mas o fato de a
mesma ser executada por um banco comercial, externo aoc governo,
impunha limites a esse mesmo Tinanciamento. 0O dilema dessa
relacdo podia ser percebido antes mesmo gue esse  Banco
assumisse a funcdo de banco dos bancos e de LLR. Com esse
papel, aguele dilema se aprofundou e problematizou as relacdes
dos BCs com os Principes modernos.

- & dinterdependéncia dos bancos centrais

Qual o sentido formal a pratico da idéia de
interdependéncia? Ela certamente traduz com ma{é propriedade o
carater das relacdes Tegais e efetivas entre os bancos centrais
e o governo. A andlise histdrica revelouw que essas relacgdes
foram assumindo a forma de uma dialética complementaridade, a
gqual exclui tanto a total subordinagdo guanto a completa
independéncia dos BCs. A idéia da interdependéncia expressa a
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natureza e o comportamento ambivalentes dos BCs. Em  termos
tedricos, queremos sugerir que a relacdo contraditdria entre os
BCs & o governo traduz as relacges contraditdérias gue existem
entre o Estado e o dinheiro. Da mesma forma que ndo possui o
controle absoluto sobre o dinheire, o governo também néo
controlia totalmente o0s bancos centrais, gue inicialmente foram
suas criaturas. A racionalidade e as contradicdes de seu
comportamento tém frustrado muitas tentativas de transformia-los
em meros instrumentos da politica governamental. Todos os
bancos centrais possuem estatutos que, na sua variedade,
procuram traduzir formalmente o carater especifico de suas
relacdbes com © governo,

Em termos praticos, a idéia de +interdependéncia implica
e  ©SSAas relacbes podem assumir formas institucionais
diferentes e também se manifestar atraveés de praticas
diferentes, conforme o contexto politico em que os BLs estio
inseridos e a natureza dos probiemas a serem enfrentados, ou
seja, slas podem assumir as mais diversas formas e expressdes
empiricas, podendo variar entre a autonomia formal e a estreita
colaboracdo, entre a subordinacéo gquase completa 2 a
independéncia quase absoluta, entre um consenso tacito e uma
tensdo permanente, podendo chegar até mesmo a um conflito
aberto. Esse conflito que & inerente ap carater contraditério
dessas relacdes geralmente se dintensifica nos periodos de
crise, como podemos cbservar no caso do Fed e do Bundesbank.
Mas a auséncia de conflito aberto, ou a estreita colaboracao,
entre a politica fiscal e a politica monetaria ndc pode ser
interpretada come subordinacdo ou auséncia de autonomia. As
razbes para 1s8so podem ser encontradas na historia de cada BC e
na tradicdo cultural e legisiativa de cada pais. Entende-se,
assim, porque ndoc & possivel propor um modelo dnico de
relacionamento entre 0% BCs e g governo, nem pode 0 mesmo ser
conhecido & priori, pois o estatuto, por si s@, ndc determina o
comportamento de um BC, embora possa influencia-To
profundamente.
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A idéia de interdependéncia pode significar, entdo, algo
mais que uma simples autonomia operacional, peois implica que os
BCs possam ter a liberdade para formular e defender seu ponto
de vista sobre a politica fiscal {sem que isso caraterize um
poder indireto de tributar} e sobre a politica monetaria (sem
gue a mesma anule as demais), mas a decisdo e a
responsabilidade finais pertencem ao governo., Essa foi a razdo
primaria de sua c¢riacdo, quando ainda eram apenas bancos
comerciais e de governo. Com sua transformacio em banco dos
bancos, suas relacdes com o governo se tornaram mais complexas
e contraditdrias, mas ndoc perderam seu objetivo original de
separar o o6rgdo que decide sobre a emissdo do 6rgdo gue decide
sobre o gasto.

Em fim, a idéia de interdependéncia significa que os
bancos centrais fazem parte de uma institucionalidade onde suas
funcdes e suas responsabilidades devem astar claramente
definidas, de forma que o processo decisdrico relative a
politica monetaria, crediticia e cambial resulte de uma aclo
coniunta entre eles & as autoridades econdmicas. Uma vez
estabelecidas ags "regras do jogo™, os BCs devem assumir toda a
responsabilidade pela conducdo daquelas politicas. Com isto
supera-se tanto a pretensdc menetarista da independéncia
absoluta guanto a visado puramente instrumental dos bancos
centrais. Nessa institucionalidade os BCs podem desenvoiver
suas agbes como uma verdadeira arte.

Os bancos centrais sdo o que sdo pela sua prépria razio de
ser, pela sua evolugdo histérica e pelos objetives que
perseguem. Assim como o dinheiro, eles semp?e foram pouco
compreendidos ac longo de sua histdria e o continuam sendo
ainda nos dias atuais. Resistiram aos ataques daqueles gue nao
véem sentido na sua existéncia e romperam todas as regras de
compartamento gue se lhes tentaram impor. Quandoe Tegalmente
independentes, agiram de forma harménica com o governo. Quando
transformados em meros instrumentos, lutaram por maior

autonomia, Criados dnicialmente para controlar a emissdo de
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moeda e transformados, depois, em garantias de Gltima instancia
do dinheiro de crédito dos bancos, ou seja, ao assumirem a
funcdo de regular o dinheiro sob todas as suas formas, os
bancos centrais passaram também a ter seu comportamento e seu
destino ligados &s contradic¢bes, ao movimento e ao fetiche de
seu objeto.



- BIBLIOFRAFIA

AGLIETTA et al., Michel (1890). Glebalisation Financiére:
L'Aventure Obligée. Paris, Economica.

AGLIETTA, Michel {(1991). Genése des Banques Centrales e
Legitimité de la Monnaie. Université de Paris X - Nanterre.
{mimeo}.

AGLIETTA, Michel (1992). L'Independence des Banques Centrales.
Lacgons pour la Banqgque Centrale Européenne. Revue d'Economie
Financiére, Paris, ne. 22, automne.

AGLIETTA, Michel (1992a). Comportement Bancaire et Risque de
Systeme. Paris, (Document de Travail ne. 92-02, mai).

AGLIETTA, Michel (1293). L'independence de la Bangue de France,
Paris, Bangue, n°. 537, mai.

AGLIETTA, Michel (1894). The International Monetary System: In
Search of New Principles. University of Paris X - Nanterre
fmimen). _

ALBUQUERQUE, Marcos Cintra C. de {(1921). Autonomia do Banco
Central. Folha de S3oc Paulo, 17.05.81

ALESINA, A. (1888). Politics and Business Cycles in Industrial
Democracies. Economic Policy B (Spring).

ALESINA, A. and SUMMERS, L. H. {1993). Central Bank
Independence and Macroeconomic Performance: some comparative
evidence. Money, Credit and Banking, vol 26 ne 2.

ANDREADES, A. {1968). History of The Bank of England 1840 to
1903. New York, A. M. Kelly.

BADE, R. and PARKIN, M. (18982). Central Banks Laws and Monetary
Policy. (Unpublished).

BAGEHOT, Walter (19568). Lombard Street. El Mercado Monetario de
Londres., México, Fundo de Cultura Economica.

BANATIAN, K. L., LANEY, Y énd WILLET, T. (1991). Central Bank

Independence: an international comparison. In: Bendesky
{org.)y (1981). E1 Papel de 1a Banca Central en 1a Actualidad.
México, DF. CEMLA =~ Centro de Estudios Monetarios

l.atinopamericanos.
BARGER, Haropld (1864). The Management of Money. A Survey of
American Experience. Chicago, Rand McNally & Company.



199

BELLUZZO, Luiz G. de Mello {1983). La naturalezza de la moneda
y la gestidn monetdaria. México, Investigacién FEcondmica neo.
203, enero-marzo.

BELLUZO, Luiz G. de Mello e BATISTA JUNIQOR, Paulo N. {(orgs.)
{1992). A Luta pela Sobrevivéncia da Moeda Nacional. Ensaios
em homenagem a Dilson Funaro. Rio de Janeiro, Paz e Terra.

BELLUZZO, tLuiz G. de Mello e ALMEIDA, Julio Sérgio G. de
{(1980). LCrise e Reforma Monetdria no Brasil. S3c Paulo,__S&o
Paulo em Perspectiva, vol. 4, ne. 1, Fundacdo Seade.

BENDESKY, Leon {org.}) (1881). El1 Papel de 1a Banca Central en
Ta Actualidad. México, DF. CEMLA - Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos.

BIGG, Robert J. (1880). Cambridge and the Monetary Theory of
Prodution. London, Mc. Millan.

BORDO, Michael D. (1991). E1 Prestamista de Ultima Instancia:
puntos de wvista alternativos y experiéncia histdérica. In:
Bendesky, Leon {org.)} (19813). E1 Papel de la Banca Central
en la Actualidad. México, DF. CEMLA -~ Centro de Estudios
Monetarios Latincamericanos.

BOUVIER, Jean {(1988). The Bangue de France and the State from
1850 to the Present Day. In: Teoniolo {(ed.} (1988). Central
Banks' Independence 1in historical perspective. Berlin, de
Gruiter.

BRAGA, J. €. de Souza (1982). Finang¢as Industrializantes e
Estabilizacio Monetaria. Campinas, Instituto de Economia.
{mimen).

BRAGA, J. C. de Souza (1993). A financeirizacdo da Rigueza.
Economia e Sociedade, Campinas, nv 2, Agosto.

BULHBES, Octavio G. de (1980). Depoimento. Meméria do Banco
Central. Programa de Histdéria 0Oral do CPDOC/FGY. Banco
Central, Brasilia. 2

CAFSAR, Rolf (1891). Los Bancos Centrales vy Ta Politica. In:
Bendesky {org.) {(19891). E1 Papel de la Banca Central en la
Actualidad. México, BF. CEMLA - Centro de Estudics
Monetdrios Latinoamericanos.

CAIRNCROSS, Alec (1988). The Bank of England: Relations with
Government, the Civil service, and Parliament. In: Toniolo



200

{ed) {1888). Centratl Banks' Independence 1in historical
perspective. Berlin, de Gruiter.

CAPIE, Forrest and WOOD, Geoffrey (1981). Central Banks and
Iinflation: an historical perspective - Part. I. Central
Banking, wvol. II, n*. 2, Autumn.

CARLI, Guido {1987). Why Banks are Unpopular. In: Ciocca (ed.)
(1987). Money and the Economy: Central Bankers' View.
lLondon, Macmillan Press,

CARNEIRO, Dionisioc D. e GARCIA, MArcio G. P. (1994), Capital
Flows and Monetary Controil under a Domestic Currency
Substitution Regime: the recent brazilian experience. Rio de
Janeiro, PUC. {mimeo).

CARVALHO, Carlos E. {1992). Liquidez 2 choques
antiinflaciondrios. In: Belluzo e Batista Junior (orgs.)
{1992). A Luta pela Sobrevivéncia da Moeda Nacional. Ensaios
em homenagem a Dilson Funaro. Rio de Janeiro, Paz e Terra.

CARVALHO, Fernando Cardim de (1994). The Independence of
Central Banks:a critical assesment of the arquments.
{mimeo)

CHICK, WVictoria (1894). A evolucdc do Sistema Bancarioc e a
Teoria da Poupanca, do Investimento e dos Juros. Ensaios
FEE, Porto Alegre, (18)1.

CIQCCA, Pierltuigi (ed.) (1987). Money and the Economy: Central
Bankers' View. London, Macmillan Press.

COBROLD, Lord (1987. Some Thoughts on Central Banking. In;
CIOCCA (ed.) (1987). Money and the Economy: Central Bankers'
View. London, Macmillan Press.

COOPER, Richard N. (1987) The International Monetary System.
Essays in World Economics. Cap. 12: The Evolution of the
International Monetary Fund toward a World Central Bank. The
MIT Press, Cambridge. :

COS8TA, Fernando Nogueira da (org.) (1993). Re1atério Final.
Pasquisa sobre Politica Monetdria. Convénio Ipea-Pnud. IE-
Unicamp.

COSTA, Fernando Nogueira da (1982). Peolitica de Cambio e Juros
vs. Dolarizacdo Programada e Banco Central Independente.
Instituto de Economia, Unicamp. Texto para Discusséao ne .
4, Janeiro.



201

CUKIERMAN, A., WEBB, 5., NEYAPTI, B. (1982). Measuring the
Independence of Central Banks and Its Effect on Policy
Outcomes. Washington, The World Bank Economic Review, vol.
6, ne. 3.

CYPRIANO, Marcelo P. (1994). Relactes entre o Banco Central e o
Tesouro Nacional ~ Evolucdo institucional. Separacdo de
Contas. Troca de passivos. Campinas, Instituto de Economia -
Unicamp. Dissertacio de Mestrado em Economia (mimeo).

DE CECCQO, Marcello (ed.) {(1986). Changing Money. Financial
Innovation in Developed Countries. OxfTord, Basil Blackwell,
DOWNES, Patrick and VAEZ-ZADEH, Reza (eds.) (19891). The
Evolving Role of Central Banks, Washington, oC.

International Monetary Fund.

FARO, Clovis de {1980} . Plano Collor. Avaliacdes e
Perspectivas. Rio de Janeire, Livros Técnicos e Cientificos.

FAZIO, Antonio {(19881). Role and Independence of Central Banks.
In: Dounes and Vaez-Sadeh (1991). The Evoiving Role of
Central Banks. Washington, DC, International Monetary Fund.

FERREIRA, C. K. L.. e FREITAS5, M. C. P de (1991). A
Inoportunidade do Banco Central Independente. Folha de Sao
Paulo, 04.06.91.

FERREIRA, C, K. L.. ¢ FREITAS, M. C. P. de (1990). A
Independéncia de Banco Central e o Controle dos Agregados
Monetarios no Contexto Internacional: Questdes para o
Brasilt. Brasilia, Anais da Anpec.

FERREIRA, C. K. L. e FREITAS, M. €. P. de ({s/d}). Analise
Comparada dos Bancos Centrais e Formas de Gestdo da Politica
Monetdria. 54 Paulo, lesp-Fundap, relatdrioco ne. 2.

FERREIRA, C. K. L. e SILVA, Luiz A. Simbens da (s/d}. Reforma
do Sistema Financeiro Brasileiro: Anteprojetos da Lei
Complementar do Sistema Financeiro. Iesp/Fundap, Relatério
Parcial ne. 1. #

FIORI, José Luis (1984). As Palavras e as Coisas. Folha de Sao
Paulo, 14.08.94. p. 1-8.

FONSECA, Pedro Cezar D. (1987). Vargas: o capitalismo em
construcdo. 530 Paulo, Brasiliense.



202

FRANCO, Gustavo (1891). Aspectos da Reforma Financeira. Rio de
Janeiro, FGV, Conjuntura Econmica, dezembro.

FRATIANNI, M., HAGEN, J. and WALLER, C. (1892). The Maastricht
Way to EMU. Essays in International Finance, Princeton, ne.
187, June.

FRIEDMAN, M. & SCHWARTZ, A. (1987). Has Governement Any Role 1in
Money? In: SCHWARTZ (ed.) (1987). Money 1in Historical
Perspective. Chicago, The University of Chicago fPress.

FRIEDMAN, Milton (1852). A Program for Monetary Stability. New
York, Ford-ham University Press.

FRIEDMAN, Milton (1968). Should There Be an Independent
Monetary Authority? In: Friedman M. (19868). Dollars and
Deficits. New Jersey, Prentice Hall.

FRIEDMAN, Milton (1986). Monetary Policy in a Fiat World. In:
Suzuki and Yomo (ed.) (1886). Financial Innovation and
Mcnetary Policy: Asia and the West. Tokyo, University of
Tokyo Press.

GALBRAITH, J. K. (1883). Moeda: de onde veio, para onde foi.
S3io Paulo, Pioneira.

GAMA E SILVA, José Saldanha da (1952). 0s Bancos e o Estado
Moderno. Rio de janeiro, Edicdes O Cruzeiro.

GOODHART, Charles (1985). The Evolution of Central Banks.
tondon, Londen School.

GOODHART, Charles (1887). Why do Banks need a Central Bank?
Oxford, Oxford Economic Papers, ne. 39,

GOODHART, Charles (1989). Central Banking. In: Eatwell, J.
Milgate, M. Newman, P. (ed.) (1989). Money. Macmillan,
Reference Books.

GOODHART, Charles (1992). Entretiens avec Charles Goodhart.
Revue d'Econemie Financiére. Paris, ne. 22, Automne.

GOODHART, Charles. (1994). Regime of Fiduciary Money with an
Independent Central Bank. London, (mimeo).

GOODMAN, J. B. (1882). Monetary Sovereingty. Ithaca and London,
Cornell University Press.

GORTON, Gary (1985). Clearinghouses and the Origins of Central
Banking in the United States. Journal of Economic History,
45, neo, 2.



203

GRILLI, V., D. MASCIANDARO, and G. TABELLINI {(1991). Political
and Monetary Institutions and Public Finance Policies in the
Industrial Countries. Economic Policy, 13 (October).

GROSS, Francisco. (1982) A Independéncia do Banco Central. LD
Mural, Banco Central, Brasilia, Ano V, ne, 42, 30.10.82.

GUTTENTAG, J. and HERRING, R. (1987). Emergency liquidity
assistance for international banks. In: Portes and Swoboda
(1887). Threats to international financial stability.
Cambridge, Cambridge University Press.

GUTTTENTAG, J. et HERRING, R. (1983). The Lender of Last Resort
Function 1in an International Context. Princeton Studies in
International Finance, ne¢. 151. Princeton University Press,
May .

HAYEK, F. A. {1978). Desestatizacdo do Dinheiro. Uma andlise da
teoria e da pratica das moedas simultineas. Rio de Janeiro,
Instituto Liberal.

HICKS, John (1972). Uma Teoria de Histéria Econdmica. Rio de
Janeiro, Zahar.

HOLTFRERICH, Carl-Ludwig (1988). Relations between Monetary
Autority and Governmental Institutions; The Case of Germany
from the 19th Century to the Present. In: Tenioclo (ed.)
{1988). Central Banks' Independence in historical
perspective. Berlin, de Gruiter.

HOLTFRERICH, Cart-Ludwig (198%9). The monetary unification
process in 19th-century Germany: relavance and lessons for
furope today. In: De Cecco and Giovannini (ed.) (1888). A
Furopean Central Bank? Perspectives on monetary unification
after ten vears of the EMS. Cambridge, Cambridge University

Press.
HUMPHREY, T. M. (1975). The Classical Concept of the lender of
last resort, Federal Reserv Bank of Riphmond Economic

Review, vol. 861, Jan/Feb,

HUMPHREY, T. M. (1988). Lender of last resort: the concept in
history, Federal Reserv Bank of Richmond Economic Review,
Mar/April.



204

JOHNSON, Harry G. (1864). Should There Be an Independent
Monetary Autority. In: The Federal Reserve System after
Fifty Years. Washington D. C. US Governement Print Office.

KETTL, Donald F. (19886). Leadership at the Fed. New Haven, Yale
University Press.

KEYNES, John Maynard {(1873). A Treatise on Money. Volume 2, The
Applied Theory of Money. In: The Collected Writings of John
Maynard Keynes, Vol. VI. London, MacMillan.

KEYNES, John Maynard (1878). 0 Fim do Laissez-Faire. In:
Szmrecsanyi {(org.) Keynes Economia. Sao Paulo, Atica.

KINDLEBERGER, C. P. and LAFARGUE, J. P. (eds.) (1882).
Financial Crises. Theory, History and Peolicy. Cambridge,
Cambridge University Press,

KINDLEBERGER, Charles P. (1984). A Financial History of West
Europe. London, George Allen & Unwin.

KINDLEBERGER, Charles P. (1992). Manias, Panicos e Crashes: Um
historico das crises financeiras. Porto Alegre, Ortiz-Garzeta
Mercantil.

KLEIN, Benijamin (19874). The Competitive Suply of Money. Journal
of Money Credit and Banking, vol. 18, n°. 4, novembro.

KOCK, M. H. (1848} Banca Central. México, DF, Fundo de Cultura
Econdmica

LAGO, P, A, D. do (1982). A SUMOC como embridc do Banco
Central: sua influéncia na coordenacao da politica
econdmica. Rio de Janeiro, Departamento de Economia da PUC.
Dissertacidoc de Mestrado em Economia (mimeo).

MADI, Maria Alexandra C. (1993). Politica Monetdria no Brasil:
Uma Interpretacido Poés-Keynesiana. Campinas, Institutec de
Economia - Unicamp. Tese de Doutoramento em Economia
(mimeo).

MAGALHAES, Augusto F. R. (1871). 0Os Bancos fCentrais e sua
Func3o Reguladora da Moeda e do Crédito. Rio de Janeiro, A
casa do Livro.

McCLAM Warren D. (19B2). Financial fragility and instability:
monetary authorities as borrowers and lenders of last
resort. in: Kinleberger and Laftargue. {eds) (19827.



205

Financial Crises. Theory, history and policy. Cambridge,
Cambridge University Press.

METALS, Joél (1982). Less developed countries’ rising
indebteness and the lender of last resort in international
context. In: Kindleberger and Lafargue (1882). Financial
Crises. Theory, history and policy. Cambridge, Cambridge
University Press,

MEYER, Paul A, {1982). Monetary Economics and Financial
Markets. Homewcod, Richard D. Irwin.

MINSKY, Himan P. (1973). John Mainard Kevnes. New York,
Columbia University Press.

MINSKY, Hyman P. (1982). Inflation, Recession and Economic
Policy. Armonk, M. E. Sharpe.

MINSKY, Hyman P. (1986). Stabilizing an Unstable Economy. New
Haven, Yale University Press.

MINSKY, Hyman P. (1988). Money and Lender of Last Resort. In:
Guttman (1989) {(ed.) Reforming Money and Finance.
Institutions and Markets in Flux. London, M. E. Sharpe, Inc.

MIRANDA, José Carlos (19982). Cémbio, Juros e Fisco: a
experiéncia internacional. Campinas, Instituteo de Economia -
Unicamp. Tese de Doutoramento em Economia (mimeo).

MOLLO, Maria de bLourdes R. {(198%4). As Controversias Monetarias
do Sécule XIX. Porto Alegre, Ensaios FEE, Ano 15, ne. 1.

MULLINEUX, A. W. (1987). International Money and Banking. The
Creation of a New Order. Birmingham, Wheatsheaf Books.

NARDOQZZYI, Giangiacomo (18988). A Central Bank Between the
Governement and the Credit System: The Bank of Italy after
World War II. In: Tonioclo (ed.) 1988. Central Banks'
Independence in historical perspective. Berlin, de Gruiter.

NOGUEIRA, Dénioc (1994). Depoimento. Memoria do Banco Central.
Programa de Historia Oral do CPDOC/FGY. Banco Central,
Brasilia. |

OLIVEIRA LIMA, Luis Antdonio de (198868). Teoria de uma Eccnomia
Monetaria: a andalise de Keynes, Campinas, Institute de
Economia - Unicamp, Tese de Doutorado em Economia (mimeo).

ORENSTEIN, L. e SOCHACZEWSKI A, C. Damocracia com
Desenvolvimento: 19856~-19861. In: ABREU, M. de Paiva {(org.) A



206

Ordem do Progresso, Cem Anos de Politica Econdmica
Republicana 1889-1988. Rio de Janeiro, Campus.
0S54, Fernando {1982). Dinero ¥ sistemas monetarios

alternativos. Cuadernos de economia, ano 29, n®. 86, abril.

PASTORE, Affonso C. (1990). A Reforma Monetaria do Plano
Collor. In: Faro (org.) {(1990). Plano Collor. Avaliacbes e
Perspectivas. Rio de Janeiro, Livros Técnicos e Cientificos.

PATAT, Jean-Pierre (1972). Les Banques Centrales. Paris, Sirey.

FATAT, Jean~Pierre (1992). Quelques Remargues sur Ta Question
de 1'Independence de 1a Bangue Centrale. Revue d'Economie
Financiére. Paris, n®e. 22, Automne.

PAULANI, Leda Maria (1991). Do Conceito de Dinheiro e do
Dinheiro como Conceito. S3c Paulo, Faculdade de Economia &
Administracdec - USP. Tese de Doutoramento em Economia
{mimen).

PEREZ, Anrtonio G. (1989). Dinero y Gestion Estatal: algunas
pgropostas analiticas. WMéxico, Investigacidn Economica, ne,
188, abr-jun.

PORTES R. and SWOBODA A. K. (ed.} (1987). Threats to
international financial stability. Cambridge, Cambridge
University Press.

POSEN, Adam 5. (1993). Why Central Bank Independence Does Not
Cause Low Inflation. Central Banking, vol IV n. 2, Autumn,
REUTEN, Geert {1988). The money expression of value and credit
system: a value~form theoretic outline. London, Capital and

{lass, ng. 35, summer.

RIGOLON, F.J, Zagari (1993). Independéncia do Banco Central: o
Caso do Brasil, Departamento de Economia da PUC. Rigo de
Janeirgo. Dissertacéo de Mestrado em Economia {mimeo}.

RIST, Charles {1245). Historia de las Doctrinas Relativas al
Crédito y a la Moneda. Desde John lLaw Hasta la Actualidad.
Barcelona, Bosch Editorial.

RODRIGUES, Carlos A. (1991). Inflaticon in Brazil {(mimeo).

ROLNICK, A. J. and WEBER, W. E. (1983). New Evidence on the
Free Banking Era. American Economic Review, vol., 73, ns.. 5,
December.



207

ROLNICK, A, J. et WEBER, W. E. (18B4). The Causes of Freae
Banking Faillure. Journal of Monetary Economics, ne. 12,

SCAPERLANDA, Anthony (1978). The IMF: An Emerging Central Bank?
Kiklos, vol. 31, fasc. 4.

SCHWARTZ, Anna J. (1989). Banking School, Currency School, Free
Banking School. In: John Eatwell (ed). The New Palgrave:
Money. London, The MacMillan Press.

SELGIN, G. A. and WHITE, L. H. (1987). The Evoiution of Free
Banking System, Economic Inguary, ne. 25, july.

SELGIN, George A. {1989). legal Restrictions, Financial
Weakening, and Lender of lLast Resort. Cato Journal, vol. 9,
ne 2.

SERRA, Jose (1991). A lei do sistema fTinanceiro: uma proposta.
Hio de Janeiro, FGV, Conjuntura Econdmica, dezembro.

SMITH, Vera (1936/1980). The Rationale of Central Banking and
the Free Banking Alternative. Indianapolis, Liberty Press.
SOCHACZEWSKY, A. C. (1980). Financial and Economic Development
of Brazil. Tese de PhD, London, London University. {(mimeo).
SOUZA GOMES, Luiz {(1987). Bancos Centrais e InstituicbHes
Internacionais de Creédito. Rio de Janeiro, Fundacfo Getdlio

Vargas.

SUSUKI, Y. and YOMD, H. (ed.) (19286). Financial Inncovation and
Monetary Policy: Asia and the West. Tokvo, University of
Tokvo Press.

SWINBURNE, Mark and CASTELLO BRANCO, Marta (1991). Central Bank
Independence and Central Bank Functions. In: Downes and
Vaez-Zadeh {(1991). The Evolving Role of Central Banks. IMF,
Washington, D. C.

SYLLA, Richard (1988). The Autonomy of Monetary Authorities:
The Case of the U. 5. Federal Reserve System. In: Toniolo
{ed) {1988). Central Banks' Indapendence: in historical
perspective. Beriin, de Gruiter.

THORNSTON, H. (1938). An Inquiry of the Nature and Effects of
the Paper Credit of Great Britain. Ed. by Von Hayek, New
York, Rinehart and Co.

TIMBERLAKE, R. H. (1978). The Origins of Central Banking in
UsA. Cambridge, Harvard University Press.



208

TIMBERLAKE, R. H. (1984). The Central Banking Role of Clearing
Houses Associations. Journal of Money, Credit and Banking,
vol. 186, no- 1, Fehruary.

TOBIN, James (1986). Financial Innovation and deregulation 1in
Perspective. In: SUSUKI, Y. and YOMO, H. (ed.) (1986).
Financial Innovation and Monetary Policy: Asia and the West.
Tokyo, University of Tokyo Press.

TONIOLO, Gianni. (ed.) (1988). Central Banks®' Independence 1in
historical perspective. Berlin, de Gruiter.

TRIFFIN, Robert (1972). 0 Sistema Monetario Internacional.
Ontem, Hoje e Amanhd. Rio de Janeiro, Expressao e Cultura.
VICARELLI, Fausto (19B8). Central Bank Autonomy: A Historical
Perspective. In: Toniolo (1988). Central Banks' Independence

in historical perspective. Berlin, de Gruiter.

WALKER, Pinkney C. (ed.) (1965). Essays 1in Monetary Policy 1in
Honor of Elmer Wood. Columbia, University of Missouri Press.
WOOLEY , John T. (19884) ., Monetary Politics. The Federal Reserve
and the Politics of Monetary Policy. Cambridge, Cambridge

University Press.

WOOLEY, John T. (1985}. Central Banks and Inflation. In:
Lindberg and Maier (ed.) (1985). The Politics of Inflation
and Economic Stagnation. Theoretical Approches and
International Case Studies. Washington, DC, The Brookings
Institution.

WRAY, L. Randall {1980). Money and Credit 1in Capitalist
Economies. The Endogenous Money Approuch. Aldershot, Edward
Eigar.



