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INTRODUCAO

Um dos principais argumentos erguidos pelos defensores da independéncia do Banco Central
siio os dados empiricos realizados por autores como Alesina & Summers (1993), que mostram que em
paises onde o Banco Central ¢ independente, observam-se taxas de inflagio menores. A questdo que se
mostra relevante € se a estabilidade monetaria foi atingida por este grupo de paises somente pelo grau
de independéncia do Banco Central ou se a estabilidade pode ser atribuida a outros fatores, como o
nivel de industrializagfio € desenvolvimento destes mesmos paises. Nesta perspectiva, cabe a discussio
se 0 arcabougo tedrico que sustenta a tese da independéncia do Banco Central pode ser diretamente
aplicado em paises em desenvolvimento, como o Brasil. E preciso definir se a credibilidade adquirida
pelas autoridades monetiria seria suficiente para compensar a instabilidade caracteristica das
economias capitalistas em desenvolvimento, como a moeda fragil, a instabilidade cambial, as dividas
interna e externa elevadas e a vulnerabilidade das expectativas,

No Brasil, a estabilidade monetaria é um objetivo perseguido ha muitos anos. E também este o
objetivo que as autoridades internacionais, como o Fundo Monetario Intermacional (FMI), acham que
os paises em desenvolvimento devem priorizar. A idéia ¢ manter a estrutura de precos relativos, para
que recursos sejam alocados de forma eficienie e para que as expectativas sejam formadas
corretamente. Somente desta maneira ¢ possivel estimular o investimento privado € promover o
crescimento. Com a adogfo do cambio flutuante e do regime de metas de inflagdo em 1999, a politica
econdmica de combate & inflagio € priorizada e explicitada ao extremo, de acordo com a tendéncia de
politicas cambial ¢ monetéria seguida pelo mainstream . O regime de metas de inflagfio € baseado na
credibilidade das autoridades monetarias. O governo anuncia o nivel de inflagio que pretende alcangar,
o que pode ser interpretado como um sinal de que o governo fara tudo o que for possivel para atingir a
meta. A credibilidade das autoridades monctarias repercute dirctamente ao Banco Central. Se o Banco
Central fosse independente, completaria o arcabougo institucional que reafirmaria o compromisso da
politica econdmica com a estabilidade de pregos. (Paula, 2004)

A discussio sobre a adog¢io ou nfio de um Banco Central independente no Brasil nfo é restrita a
presente década. A cada vez que uma nova coalizio politica assume o poder, este assunto volta a ser
pauta de discussfio. Dentro do préprio govemo este assunto nio é consensual. O poder executivo e o
legislativo parecem divergir em relagio 4 autonomia do Banco Central. E ambos os lados conseguem
suporte de diferentes teorias econdmicas. O que parece ser aceito pela maioria é o fato de o Banco

Central do Brasil j4 possuir autonomia operacional, uma vez que tem liberdade para definir a taxa de



juros que julgar mais adequada. De qualquer forma, a completa compreensdo da discussio tedrica se
faz necesséaria pois, s6 assim, ¢ possivel identificar os beneficios e/ou maleficios da adogfio de um
Banco Central independente no Brasil.

O presente trabalho busca identificar as ferramentas que permitem avaliar a relevincia da
adogdo Banco Central independente, ou auténomo, no Brasil. Primeiramente, no primeiro capitulo, far-
se-4 uma andlise tedrica sobre a independéncia do Banco Central. Tornar esta institui¢dio independente
¢ uma idéia defendida principalmente pelos nove-clissicos. Apresentar-se-a, também, a critica dos pds-
keynesianos a esta proposicdo. Esta escola ndio acredita que a independéncia do Banco Central seja
requisito para manter um nivel de pregos razoavel. Os pds-keynesianos acreditam que a melhor forma
de se atingir o equilibrio monetario é perseguir o equilibrio macroecondmico, através da coordenagéo
de politicas econdmicas. O segundo capitulo traz esta discussiio para o cendrio brasileiro. A primeira
secdo mostra como o Sistema Monetirio brasileiro é atualmente regulado, ¢ quais as alteragdes
constitucionais que contribuiram para uma possivel implanta¢iio de uma Banco Central autdénomo. Na
segunda segdo, discute-se o que esta autonomia significaria para a economia brasileira. A partir de
entdo, faz-se uma analise dos diversos projetos de lei complementar que tratam da autonomia e que ja
passaram pelo Congresso Nacional. Nenhuma lei cormplementar foi até hoje aprovada para
regulamentar o Sistema Monetrio Nacional, embora isso tenha sido determinado pela Constituig@o de
1988. Por fim, na quarta se¢fio, discute-se como esta questio da autonomia tem sido tratada pelo

governo Lula.



INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Capitulo |

Discussédo tedrica acerca da independéncia do Banco Central

1. A tese do Banco Central independente: proposigao tedrica

Até a década de 70, a economia mundial ainda sofria o impacto da II Guerra Mundial. Depois
que 0s paises europeus conseguiram se reconstriiir, precisavam recuperar o tempo perdido na guerra.
Para tanto, politicas econdmicas que visassem ao crescimento € a geracdo de emprego foram bem
aceitas. A Inflagio era uma varniavel relevante, mas nfio representava uma ameaga ao equilibrio
macroecondmico. No inicio da década de 70, entretanto, esta conjuntura foi interrompida. Em 1971,
observou-se o fim do sistema de Bretton Woods e, com ele, a taxa de cAmbio passou a flutuar. Em
1973, ocorreu o primeiro choque do petréleo. Com o aumento de precos de um insumo importante da
economia ¢ com a variacdo de um prego fundamental, a preocupagio com a estabilidade de precos
passou a ganhar forga no cenario econdmico mundial. (Paula, 2003)

Seguindo este movimento, a teoria econdmica também procurou se adaptar para perseguir a
estabilidade de pregos. Neste contexto, ganha importancia a idéia de Milton Friedman de taxa natural
de desemprego. A taxa natural de desemprego € determinada por fatores institucionais e estruturais do
mercado de trabalho ¢ de bens. Toda economia em estado estaciondrio, sem intervengéo de politica
econdmica, possui taxa corrente de emprego similar a taxa natural. Qualquer alternativa do governo de
alterar o nivel de desemprego seria ineficaz no longo-prazo, pois ele voltaria a taxa natural. Friedman ¢
defensor da teoria quantitativa da moeda. Seguindo o raciocinio desta linha de pensamento, se houvesse
uma expansiio monetaria com a inteng3o de aquecer a economia, haveria um aumento generalizado de
pregos, Os empresarios interpretariam este aumento de pregos como sendo exclusivo de seu produto, ¢
aumentariam a produgdo. Para tanto, aumentam os salarios para atrair trabalhadores que estavam fora
do mercado de trabalho. Estes trabalhadores acreditam que este aumento de salario € real, ¢ aceitam o

emprego. Neste instante, a taxa corrente de desemprego € menor que a taxa natural. No momento



seguinte, entretanto, os produtores perceberfio que o aumento de pregos foi generalizado, € os
trabalhadores perceberfio que o aumento de salario nfio foi somente nominal. A produgio é diminuida e
0s trabalhadores voltam a preferir o lazer ao trabalho aquele nivel de salarios. O emprego volta ao nivel
de sua taxa natural. A politica monetaria so seria efetiva, portanto, no curto prazo. A unica forma de
unta politica monetaria expansionista funcionar seria aumentar recorrentemente a taxa de expansio da
moeda, mas isto culminaria na elevacfio da taxa de aumento de pregos.

A teoria de politica monetiria novo-classica é decorréncia direta deste pensamento. Ja no final
da década de 70, a escola de Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace introduziu a idéia de
expectativas racionais. Eles também partem da taxa natural de desemprego mas, com as expectativas
racionais, a politica monetaria se torna ineficiente inclusive no curto-prazo (neutralidade da moeda).
Segundo as expectativas racionals, os agentes tém acesso a todas as informagdes disponiveis, e sabem
como utilizd-las. Desta forma, quando o governo anunciar uma politica de expansiio monetaria, os
agentes imediatamente irfio rever suas expectativas. Eles ndo serfio iludidos como ocorria no modelo de
Friedman, Os agentes ndo chegarfio a aumentar o nivel de produgiio ¢ emprego, s6 aumentardo os
precos. A tnica forma de o governo conseguir tornar a sua politica monetaria eficiente, no sentido de
aumentar o emprego, seria surpreender os agentes. Mas isso implicaria perda de credibilidade das
autoridades monetarias, e os agentes passariam a esperar uma taxa de inflagdo sempre mais elevada. Se
isso ocorrer, a taxa de crescimento dos precos aumentaria, independentemente da adogio da politica
econdmica.

A conclusdo direta deste pensamento € a seguinte: se a politica monetaria ndo é eficiente para
alterar as variaveis reais, € se a taxa de desemprego tende para uma taxa natural, nfo ha sentido em
surpreender os agentes com o infuito de diminuir o desemprego, pois esta medida s6 levaria a um
aumento do nivel de pregos. As autoridades monetirias deveriam, por isso, prezar por sua
credibilidade, pois assim seria possivel manter a inflagdo controlada. E dai que surge a idéia de metas
de inflacio e de independéncia do Banco Central. Anunciando e perseguindo as metas de inflagfo, as
autoridades monetédrias adquiririam a credibilidade dos agentes. Eles formariam as suas expectativas
corretamente, acreditando que o governo fara de tudo para atingir a meta acordada. Manteria-se a
estrutura de pregos relativos e estimularia-se o investimento privado. SO assim conseguiria-se colocar a
economia em uma estratégia de crescimento. Para garantir que tais metas seriam cumpridas, nada mais
propicio do que um Banco Central independente, néio sujeito as tentagdes eleitoreiras de curto-prazo.

A independéncia do Banco Central passa, nos anos 90, a ser vista como estrutura étima de
controle a inflagfio. A proposi¢io é a de que os Bancos centrais possuem uma fungéo natural: garantir a

estabilidade do poder de compra da moeda. As pressdes politicas tendem a desviar o Banco Central de
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sua fungfo original, adotando politicas econémicas de curto-prazo, movidas predominantemente por
razBes eleitoreiras. Seria do interesse do governante aumentar o nivel de emprego quando uma eleicio
esta proxima, mas esta atitude ndo teria resultados favoraveis no longo-prazo, aumentando o nivel de
pregos sem Impacto nas vanaveis reais. O sistema monetério, portanto, deveria ser afastado dos
politicos. Dar autonomia para o Banco Central significaria garantir o compromisso unico com a
estabilidade de precos, a separaciio das autoridades monetanias em relaglio ao governo para que elas
possam alcangar o seu objetivo antiinflacionario, a garantia de um horizonte de longo-prazo para a
politica monetéria. E sé no longo prazo que a estabilidade mostra os seus resultados. Mesmo que a
deflacdo custe caro no inicio {recessdo, desemprego, etc), no longo-prazo ela seria compensada pelo
aumento do investimento privado gerado pela credibilidade dos agentes na politica econdmica do
governo ¢ pela formag@o correta de expectativas.

A proposicdo da independéncia do Banco Central possui, portanto, dois fundamentos tedricos
principais: (1) a taxa natural de desemprego e a neutralidade da moeda, e (2) o objetivo natural do
Banco Central, que procurara alcancar sempre que possivel. (Carvalho, 1995b)

A independéncia do Banco Central pode ser entendida através de dois vetores: a liberdade que o
Banco tem para alcancar suas metas; € se estas decisdes sfio suficientemente defimidas para que nenhum
setor do governo possa reverté-las. O primeiro movimento n#o significa que o Banco Central possa
determinar as suas metas. (Blinder, 1998). Neste sentido, cabe a diferencia¢fio entre a independéncia de
objetivos e instrumentos e a independéncia de instrumentos. No primeiro caso, o Banco Central pode
decidir a meta de inflagdo a ser perseguida e os instrumentos que utilizara para alcangé-la. No segundo
caso, € 0 governo quem decide qual deve ser a meta de inflagdo, € o Banco Central € independente no
sentido de escolher os instrumentos. O compromisso do Banco, neste caso, seria assegurado atraves de
contrato firmado com o governo. De um modo ou de outro, a tese do Banco Central independente se
desenvolve em torno do trindmio credibilidade-reputagio-delegagio. Ou s¢ja, a politica monetaria tem
de ser delegada a um agente preocupado em manter a sua reputagiio e a credibilidade das regras
monetarias. E por isso que é fundamental que a dire¢do do Banco seja entregue a um agente que possua
preferéncias mais conservadoras que o conjunto da sociedade. S6 dessa forma seria possivel manter a
sociedade imersa nas conseqiiéncias de uma recesso, caso ela se faga necessaria para o controle do
nivel de pregos. Com relagio & credibilidade, quando o Banco Central consegue a confianga dos
agentes, fica mais facil enfrentar choques de curto-prazo. Isto diminui o risco da economia € permite a
diminuicdo das taxas de juros (estimulo para o investimento primario).

Uma dificuldade freqiientemente levantada pela literatura é como medir o grau de

independéncia de um Banco Central. Segundo Cukierman, Ebb, e Neyapti (1992) pode-se avaliar o
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grau de independéncia do Banco Central de segundo trés indicadores: (1) duragio do mandato dos
dirigentes do Banco; (2) grau de contato entre a autoridade monetaria e o governo; (3) duracéo do atual
mandato. Segundo Carvalho (1995b), estes indicadores mostram-se frigeis. Nenhum deles, por
exemplo, leva em consideracio os mecanismos politicos de influéncia. Além disso, mandatos de longa
duragio podem significar que a dire¢fio do Banco Central é tdo submissa ao governo que este nio tem
interesse em substitui-lo. O préprio Goodhart (1995), grande defensor da independéncia, aponta que
um Banco Central independente nfio consegue manter sua credibilidade se nfio tiver uma coaliziio
politica que o apdie.

Ha estudos empiricos que demonstram que os paises com Bancos Centrais mais independentes
possuem menores taxas médias de inflagiio sem sofrer com baixas taxas médias de crescimento. Estes
tipos de estudos sfio o argumento mais forte em que os defensores de um Banco Central independente
se apoiam. Mas nem os defensores mais radicais omitem os limites de um Banco Central independente.
Goodhart (1995), além de levantar a questfio do apoio politico para a manutengo da credibilidade do
Banco, coloca também outras questdes pertinentes. A liberdade do Banco Central, mesmo seja sé
liberdade de instrumentos, pode ser restringida em caso de emergéncia. Além disso, para que se institua
um Banco Central independente, € preciso que a proposta seja aprovada em Congresso. O que um
Congresso institui, o proximo pode revogar. Por fim, nenhum governo est disposto a abrir méo de sua
politica cambial. Desta forma, a agiio do Banco Central fica dependente de como o governo realiza a
sua politica exierna. O Banco Central fica limitado a utilizac@o de um s6 instrumento, a taxa de juros. E
essa s6 exerce um controle indireto sobre a inflagdo.

A tese da independéncia do Banco Central esta apoiada em uma teoria de grande aceitagio pelo
mainstream. Se as hipdteses desta teoria forem aceitas, a independéncia do Banco Central adquire um
aspecto de dificil refutagfio. Entretanto, as idéias de taxa natural de desemprego e neutralidade da
moeda nfio sfio aceitas por todas as teorias econdmicas. Os pés-keynesianos, por exemplo, tecem
severas criticas 4 ideologia novo-classica. A partir do momento em que as hipdteses iniciais séo
contestadas, toda a tese de independéncia do Banco Central parece se tornar fragil. E & por isso que esta

contraposi¢io precisa ser estabelecida.

2. A critica pés-keynesiana a autonomia do Banco Central

Como foi salientado na secfio anterior, a eficiéncia de um Banco Central independente néo ¢

consensual em teoria econdmica. Milton Friedman e James Tobin ja se opunham a ela. Nas palavras de

Tobin (apud, Carvalho 2000: p225):



“Tenho argumentado que as autoridades monetérias nfio deveriam, em verdade,
néo podem fugir da responsabilidade por resultados macroecondmicos reais. E, para evitar
mal-entendido, afirmo com toda a clareza que ndo estou advogando que elas nfio se

preocupem com resultados nominais, nivel de pregos ¢ taxas de inflag3o.”

As principais criticas & independéncia do Banco Central, entretanto, sdo feitas pelos pos-
keynesianos. Esta escola recupera a idéia de Keynes de que a politica monetéria ¢ eficaz no longo ¢ no
curto prazos. Keynes descreveu a economia monetiria como uma economia composta de duas esferas:
a esfera industrial, onde a moeda funciona como meio de troca e faz girar bens e servigos; ¢ a esfera
financeira, onde a moeda funciona como um ativo ¢ faz girar ativos financeiros. Quando a moeda se
transforma em um ativo, ela passa a concorrer com os demais ativos na composigéo do portifélio dos
agentes. Para Keynes, a fungfio da politica monetéria € transferir a moeda da circulagio financeira para
a circulag@o industrial. Para que isso ocorra, a moeda tem de ser tornar menos atrativa que as outras
opgdes de aplicacfio. Se considerarmos, por exemplo, a diferenciagfio entre moeda e bens de capital: a
moeda € o ativo mais liquido, enquanto que os bens de capital sfo provavelmente os ativos menos
liquidos. Para que um agente opte por investir em bens de capital ao invés de manter sua riqueza na
forma liquida, a remuneragéo destes (denominada pelo autor de eficiéncia marginal do capital) tem de
ser superior a remuneracio da moeda (a taxa de juros) e, além disso, compensar a liquidez desta dltima.
Desta forma, defendem os pds-keynesianos, se um governo quiser estimular a economia, ele pode, sim,
utilizar a politica monetaria. Se as autoridades monetarias utilizarem os instrumentos de que dispdem
para aumentar a liquidez na esfera financeira, isto tera como conseqiiéncia a queda da taxa de juros.
Com esta diminui¢fio, os ativos menos liquidos, como, por exemplo, os bens de capital, terfo sua
rentabilidade relativa aumentada. Estimular-se-ia, assim, o investimento privado e se conseguina
aquecer a economia ainda no curto-prazo (Carvalho, 2000). Nota-se que a moeda interfere nas decisSes
de composigio de portifélio dos agentes. E com base em sua rentabilidade que os agentes decidirdo se
manterdo ativos mais ou menos liquidos em seu portifélio. Admitindo-se ainda que a decisfio destes
agentes tem implicacdes diretas sobre o nivel de atividade econdmica, nfio ha como ignorar a influéncia
exercida pela moeda nas variaveis reais da economia. Segundo este raciocinio, conclui-se que a moeda
ndo ¢ neutra ¢ que a politica monetaria pode ser usada para alterar o nivel de produciio, emprego e
renda da economia. Utilizar a politica monetaria somente como instrumento de combate a inflagdio
significa, neste caso, ignorar um Lmportante instrumento para alterar o funcionamento da atividade

econdmica,



Essa diferen¢a de interpretacfio tedrica praticamente invalida a idéia de independéncia do Banco
Central. Institucionaliza-lo significaria sacrificar a politica monetiria como forma de combater o
desemprego. Uma vez que se pde em duvida a base tedrica em que se fundamenta a tese de
independéncia do Banco Central, os argumentos a seu favor tornam-se frageis ¢ duvidosos. Como
primeira demonstragio de tal fragilidade, podemos apontar o argumento defendido pelo mainstream de
gue a fungdo original dos Bancos centrais seria buscar a estabilidade da moeda. Carvalho (1995a)
refuta esta idéia. Segundo ¢le, com excegdo do Banco Central alemdo, os Bancos Centrais nfio foram
criados como com este intuito principal. Inicialmente, sua fun¢éo essencial era compensar restrigdes
sobre o crédito e a circulagdo monetaria. Prover a economia de liquidez quando a iniciativa privada
adota uma postura mais conservadora. Surgiram também para aliviar as restricdes sobre o gasto do
setor publico. Atualmente, os Bancos Centrais teriam de funcionar como um gerador de seguranga.
Tornam a oferta de ativos monetarios mais elastica para garantir seguranca as operagdes das
institui¢es bancarias.

Adicionalmente, como ja apontado na se¢do anterior, existe uma imensa dificuldade em
mensurar o grau de independéncia de um Banco Central. O uso de caracteristicas meramente
administrativas coloca em questio a eficacia da medigfio de autonomia. A fixagfio do mandato dos
dirigentes, por exemplo, ndo impede remincias, A auséncia de representantes do governo na diregfio do
Banco ndo significa que o poder executivo foi completamente afastado do campo de decisGes. Ha
mecanismos que permitem a relagfio entre o Banco Central teoricamente independente e o poder
executivo federal. Geralmente, o governo pode emitir instrugdes sobre movimentos de politica
monetaria a serem adotados pelo Banco Central. O que a analise convencional parece ocultar ¢ que nio
sfio os fatores administrativos que determinam se ¢ Banco Central é ou ndo independente. Na realidade,
a liberdade de agio do Banco depende do grau de consenso social em torno da estabilidade e também
de conjunturas especificas em cada momento histérico. Isto €, o Banco Central terd mais ou menos
autonomia dependendo da forga exercida pelo govemo. Quanto mais forte for o governo, mais a
postura do Banco ira se aproximar do desejado pelo governo Central. A imposigio de uma lei que torne
o Banco Central independente ndo sera suficiente para alterar o consenso sobre a estabilidade ou a
conjuntura histérica. E este fator gera um problema adicional para que a independéncia gere os
resultados esperados pelo mainstream. (Carvalho, 1995a)

Fsta barreira com relacdio ao estabelecimento de urm Banco Central independente ¢ ainda mais
conflituosa se forem considerados os objetivos individuais do governo Central ¢ do Banco. Carvalho
(1995b), por exemplo, salienta que a separagio entre governo ¢ Banco Central pode ser ambigua. A

justificativa de que o Banco Central deve ser independente para evitar que a politica monetaria seja
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usada para acomodar a politica fiscal parece razoavel. Entretanto, é inaceitavel que a autonomia seja
defendida para que o Banco tenha liberdade de tomar decisdes de politica monetaria que sejam
inclusive contrarias aos objetivos do governo.

Mesmo os dados empiricos levantados na defesa da independéncia do Banco Central podem ser
questionados. O mais conhecido estudo que relaciona o grau de independéncia do Banco Central com a
taxa de inflagfo foi o publicado em 1993 por Alesina & Summers. Neste estudo, os autores analisam o
grau de independéncia do Banco Central de catorze paises, e os relacionam com o nivel de inflagio

para o periodo de 1955-1988. O resultado obtido ¢ demonstrado no grafico abaixo:

Grau de independéncia x taxa de inflagdo
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O grafico demonstra correlagfio negativa entre as variaveis. Mas qualquer conclusdo imediata,
como salientaram os proprios autores da pesquisa, pode ser considerada precipitada. Sfo vérias as
ressalvas que podem ser feitas. A primeira, apontada por Alan Blinder (1998), refere-se ao fato desta
correlaglio negativa niio ser muito acentuada. Ainda segundo o autor niio é possivel afirmar qual das
varidveis ¢ causa e qual é conseqiiéncia. Isto porque todos os paises analisados sio industrializados e
desenvolvidos. A baixa taxa de inflagio estaria talvez relacionada a sustentabilidade econbmica e
politica, e nio a um Banco Ceniral independente. A relagfio entre autonomia do Banco Central e taxa
de inflagdo pode nHo ser causal. Posen (apud Sicsu, 1996a) acredita que a relagBio nfio é causal.
Segundo ele, paises que apresentam tendéncias antiinflacionarias constroem instituigdes que estio de

acordo com esta tendéncia. Contraniamente, paises de interesses coniventes com a inflagdo ndo se
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preocupam em construir estas instituigSes. Seria ent3o possivel relacionar interesses antiinflacionarios €
independéncia do Banco Central, mas nfio independéncia do Banco Central e baixa de inflagéo.

Cabe ainda notar que a relacio anteriormente exposta é também contrariada pelo fato do Japio,
por exemplo, apresentar baixas taxas histéricas de inflagio ¢ n#o ter adotado um Banco Central
independente. Além disso, ha paises como os EUA que possuem Banco Central independente, mas as
suas fungdes ndo se limitam a combater a inflagdo. O Banco Central norte-americano (Federal Reserve)
possui dois objetivos. Além de controlar a inflagéo, ele deve zelar pela busca do pleno-emprego. Isto
porque ¢ reconhecido que um Banco Central ndo consegue manter uma trajetoria impopular por muito
tempo.

Conclui-se, portanto, que nem as proposicdes tedricas nem os dados empiricos apresentados séo
suficientes para a defesa da implementagdo de um Banco Central independente. Segundo os pés-
keynesianos, esta implementag8o ¢ ainda mais problematica quando se defendida em paises com menor
grau de desenvolvimento.

E consensual no debate econdmico atual que todos os pafses deveriam buscar atingir uma
politica econdmica saudavel. Ou seja, responsabilidade fiscal, adogfio do regime de cdmbio flutnante
com livre mobilidade de capitais ¢ busca perene pela estabilidade de pregos. Neste contexto, a proposta
de tornar o Banco Central autdnomo é um instrumento na busca deste modelo ideal. O problema ¢ que
esta configuragio de politica econOmica parece inadequada aos paises emergentes. O capital financeiro
privado internacional € excessivamente volatil. Esta caracteristica, quando inserida em paises com um
mercado de capitais pouco desenvolvido, toma-se perigosa. O fluxo de capitais de longo prazo recebido
por paises em desenvolvimento é muito grande em relagiio aos seus mercados de capitais. E pelo fato
de possuirem moedas fracas e ndo conversiveis, a vulnerabilidade ¢é elevada ao extremo. Quando ocorre
uma instabilidade que resulta em uma desvalorizagio cambial, o governo preocupa-se com a elevagio
da inflagio. Para que isto ndo ocorra, eleva-se a taxa de juros, o que tem impacto direto sobre o nivel de
atividade da economia. A desvaloriza¢io acompanhada por uma diminui¢do na atividade econdmica
acaba elevando o saldo comercial pela diminuicdo das importag&es. Entretanto, passado o momento de
instabilidade, a taxa de juros passa a diminuir gradnalmente e os capitais retornam atraidos pelo cenario
de estabilidade. Como consegiiéncia, ocorre uma apreciagio cambial. Esta ultima, aliada ao
aquecimento da atividade econdmica eleva o nivel de importacdes, que diminui 0 saldo comercial e
aumenta a necessidade de financiamenio externo. Caso ocorra qualquer alteragdo no mercado
financeiro internacional, hé fuga de capitais, desvalorizacdo, inflagfio, elevagiio de juros, ou seja, um
circulo vicioso (Paula, 2004). A economia interna fica excessivamente dependente do que ocorre no

4mercado financeiro internacional. E a independéncia do Banco Central ndio resolve nenhum destes
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problemas. Alias, hd autores com Jo#o Sicsi (1996b) que acreditam que o Banco Central independente
agrava a situagdo de instabilidade ¢ vulnerabilidade presentes nas economias subdesenvolvidas. Isto
porque ele promove uma descoordenacéio entre as politicas fiscais e monetirias, quando elas deveriam

ser utilizadas conjuntamente para superar 0s momentos de crise.

3. Proposta alternativa a independéncia do Banco Central

Como foi apresentado, a escola pés-keynesiana é contraria a idéia de independéncia do Banco
Central. Os pos-keynesianos, entretanto, véio além da critica. Para esta escola, a melhor forma de atingir
o equilibrio econdmico nfo € via estabilidade de precos, mas sim via estabilidade macroeconémica. A
proposta € que se realize uma coordenacio de politicas macroecondmicas. Como ressalta Paula (2004),
os agentes t8ém de formar suas expectativas em um ambiente de incerteza keynesiana (nfio passivel de
calculos probabilisticos), o que tende a dificultar ¢ investimento. Isso porque os agentes, sob um
ambiente de incerteza, podem optar por aplicar seus recursos em ativos mais liquidos. Cabe ao Estado a
iniciativa de adotar medidas que elevem a demanda agregada, para que, com isso, seja criado um
ambiente estavel que estimule os agentes privados a investirem. Ou seja, o Estado tem de atuar de
forma complementar & iniciativa privada, para que esta invista e gere empregos ¢ renda. Deve atuar no
sentido de diminuir a incerteza inerente ao processo econdmico. Ainda segundo Paula (2004), para que
se atinja tal objetivo, é preciso utilizar instrumentos adicionais a politica monetaria. Para atender todas
as perspectivas de crescimento ¢ estabilidade, € preciso realizar uma maior coordenagéio de politicas
fiscal, monetaria, cambial ¢ salarial. Neste contexto, dar independéncia para o Banco Central
significaria uma descoordenagio de politicas, dado que o govemno abriria mfio da politica monetaria
como um dos pilares do crescimento e da estabilidade.

No caso da adogiio do Banco Central auténomo, o governo estaria corroborando que a
prioridade da politica econdmica ¢ o combate a inflagdo. Entretanto, ao ser eleito por vias
democraticas, esta nfio fol a Unica proposta apresentada. Os eleitores escolheram um governo que
primasse por uma série de fatores, nfio somente o controle inflacionério. Portanto, ndo ¢ razoavel que o
governo, apos eleito, passe a perseguir este objetivo tmico. E por estec motivo que a proposta de
coordenacio de politicas niio pode ser desprezada. O combate a inflagiio ¢ um objetivo relevante, mas
ndo pode ser o tnico. (Mendonga, 2003)

E preciso ressaltar que a coordenaggo de politicas pressupde igual importincia de cada uma das
politicas deniro do planejamento econdmico. Isto porque o privilégio de uma sobre a outra poderia

acarretar imperfeigOes na economia. Tomemos o exemplo de uma politica monetaria restritiva que vise
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a estabilidade de pregos. Se ela atingir uma posi¢fo de dominancia em relagdo is demais politicas, pode
acarretar resultados maléficos para a economia. Uma politica monetaria restritiva implica taxas de juros
clevadas. Estas, por sua vez, inibem os investimentos. Torna-se mais afrativo aplicar no mercado
financeiro do que arriscar em um investimento com rentabilidade incerta. A consegiiéncia direta deste
fato € a diminuigdo do nivel de emprego ¢ de renda da economia. Além disso, taxas de juros elevadas
significam aumentos do déficit piiblico. A taxa de juros incide sobre o estoque da divida do periodo
anterior. Se o endividamento piblico continuar a crescer, ¢ possivel que a inflagiio volte a crescer.
Estes sio dois riscos de se manter as taxas de juros elevadas. Por conseqiiéncia, € o risco de dar
autonomia ao Banco Central. Por outro lado, a predominfincia da politica fiscal em relagdo as outras
pode também trazer resultados indesejados. Um aumento dos gastos pode vir a ser financiado via
emissdo monetaria, o que implicaria um aumento da inflagiio. Os dois casos apresentados resultariam
em aumento do custo soctal, e por isso que nenhum deles deve ser realizado isoladamente. (Mendonga,
2003)

A proposigdo de coordenagfo de politicas apresenta-se como uma boa solugéio. Entretanto, ela
pressupde que a politica monetaria possa afetar as varidveis reais da economia. SO dessa forma é
possivel combinar politicas de forma a elevar o bem estar social. A proposta, entdo, € compativel com a
1déia pés-keynesiana de que a politica monetaria ¢ eficiente tanto no curto quanto no longo prazo. A
principal dificuldade de aplicagdo da coordenacdo de politicas é o tempo. E dificil estimar em quanto
tempo as politicas adotadas irdo modificar as expectativas dos agentes e ter efeito sobre as varidveis
reais da economia. Este problema € também presente no regime de metas de inflagio. Como a
coordenagio de politicas procura, adicionalmente, impedir grandes flutuacdes sobre pregos € produtos,
ela se mostra uma melhor altermativa que o modelo de metas de inflagfio. (Mendonca, 2003)

Mendonga (2003) conclui apontando trés vantagens essenciais da coordenagéo de politicas: (1)
permite melhor planejamento de objetivos macroecondmicos; (2) em caso de grandes flutuagdes sobre
pregos e produto, a a¢iio conjunta das politicas consegue direcionar a economia mais rapidamente ao
seu bom funcionamento; (3) evita conflitos entre as autoridades monetarias ¢ fiscais.

No caso dos paises em desenvolvimento, principalmente aqueles que passaram por processos de
liberalizagsio financeira, a situagfio é bem complicada. Uma coordenagiio de politicas que objetive a
compatibilizacio do equilibrio interno e externo faz-se necessiria para garantir o crescimento
sustentivel de economias como a brasileira. Esta é proposta de Paula (2004). Segundo esse autor, o
equilibrio interno da economia brasileira depende de duas diretrizes basicas, o controle da inflagfio € o
estabelecimento de condi¢des para o gerenciamento da divida publica. O diagnostico é que a inflagdo

no periodo recente é de custos e inercial, causada principalmente pela desvalorizagdo de 2002. A
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clevagio da taxa de juros na ocasifio provecou um resfriamento na economia, ou seja, queda nas taxas
de desemprego ¢ investimento, Com relagéo ao gerenciamento da divida publica, Paula adverte que, ¢
preciso combinar o superavit primario, taxa real de juros ¢ crescimento econdmico para estabilizar a
relagio divida publica/PIB. Esta ¢ a Unica maneira de o governo adquirir condi¢Bes para adotar
politicas fiscais contraciclicas. Para atingir o equilibrio externo, as sugestdes do autor sio o controle do
déficit em conta corrente e o controle de capitais. O déficit em conta corrente deve ser mantido baixo e
ser financiado por capitais de longo-prazo. Para tanto, é preciso obter superdvit comercial, via
desvalorizagiio do cAmbio no método crawling peg, ou seja, uma politica de minidesvalorizagdes que
mantenha a taxa real de cAmbio constante no nivel desejado. O controle de capitais deve ser utilizado
para evitar a presenca de capitais volateis na economia e atrair capitais de longo prazo. Isto permitiria a
adoglo de politicas econdmicas mais autdnomas e a criagdo de um ambiente macroecondmico mais
estavel. Adotar politicas econdmicas de forma conjunta e coordenada permitiria ao Brasil engendrar em

uma trajetoria de crescimento e desenvolvimento.
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Capitulo Il

Autonomia do Banco Central do Brasil

1. A Legislacdo Reguladora do Sistema Monetario Nacional

1.1. A Constituicao Federal

O Sistema Monetario Nacional e o Banco Central brasileiros sfo regulados pelo artigo 192 da
Constituigdio Federal e, infraconstitucionalmente, pela lei n® 4595 de 1964. Desde que a nova
Constituicio comegou a vigorar em 1988, o artigo 192 é objeto de discussdo em universidades € na
imprensa do Brasil. Isto porque durante a década de 90, ganhou forca a 1déia das expectativas racionais
e do neoliberalismo. E nesse contexto, também, que emergiram defensores e criticos da idéia de
independéncia do Banco Central. Na realidade, o que sempre foi debatido no Brasil foi a autonomia do
Banco Central. O jurista Jairo Saddi (apud Pereira, 2003: p.7) faz a diferenciagio clara entre os

conceitos de independéncia e autonomia:

“Autonomia... pressupde a idéia composta de diregio propria, de agir ou deixar de
agir, de possuir a faculdade de organizacio, administrativa e juridicamente... Ja a
independéncia, é uma faculdade incondicional, nfio hierarquica, caracterizada pela néo-
subordinacdo reciproca entre aqueles que exercem o poder; ndo sofre interferéncias,
influéncias ou ingeréncias de ouros elementos externos e tem assegurada legalmente suas
atribui¢des de formas primitivas e exclusivas. Um Banco Central independente puro ¢
aquele que pode propor ¢ implementar qualquer politica monetéria sem discussdes prévias
com o Executivo, o Legislativo ou qualquer ouiro grupo de interesse. Assim, a
independéncia pressupde a auto-suficiéncia absoluta, enquanto autonomia ¢ apenas uma

faculdade dada a um 6rgdo da administragio...”

As propostas que foram apresentadas ao Plendrio brasileiro séio, em sua maioria, propostas de
autonomia do Banco Central. Ou seja, o Banco Central do Brasil teria autonomia patrimonial,

operacional ¢ administrativa, mas nfio possuiria plena liberdade para formular a politica monetaria a ser
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praticada no Brasil. Em termos tedricos, o Banco Central teria independéncia de instrumentos, mas nio
de objetivos.

De qualquer forma, a alteragdo do artigo 192 da Constitui¢do se fazia necessaria, tanto para
garantir a autonomia como a independéncia do Banco, como sera discutido a seguir. Esta alteragio so
foi aceita pelo Congresso Nacional em margo de 2003, e é essencial entender a importincia desta
modificagdo para a ado¢do de um Banco Central auténomo no Brasil.

O artigo 192 da Constituigdo de 1988 determina que uma unica lei complementar deveria
regular mercados distintos, como o bancario, o de seguros e resseguros, o da previdéncia privada e o de
capitalizagdo. E justamente por ser tio inflexivel que o artigo mostrava-se um empecilho para a adogio
da autonomia do Banco Central. A idéia da modificagZo foi, primeiro, tornar o artigo menos especifico

e, segundo, suprimir seus incisos. O caput do artigo foi originalmente redigido da seguinte forma:

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o

desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, ¢

Lo

que dispora inclusive sobre: ... Incisos I a VIII”

Ou seja, o artigo colocava que todo o sistema financeiro nacional deveria ser regulado por uma
unica lei complementar. Este fator atuava como uma barreira, porque é extremamente mais complicado
obter apoio para aprovar uma lei extensa do que para aprovar varias leis concisas. A idéia era
pulverizar leis, conseguindo, com isso, liberdade para alterar alguns pontos sem modificar outros. Com
a modificagdo dada pela Emenda Constitucional n® 40, de 2003, o caput do artigo foi redigido da

seguinte forma:

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o

desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da coletividade, em todas as

partes que o compde, abrangendo as cooperativas de crédito,

que dispordo, inclusive, sobre a participag@o do capital estrangeiro nas

institui¢des que o integram.”

Verifica-se, portanto, que os incisos foram suprimidos, dando maior flexibilidade a lei. Além
disso, o artigo passa a determinar que o sistema monetario nacional sera regulado por mais de uma lei
complementar, cada lei com um objetivo ou com um grupo coerente de objetivos. Isto facilitaria a

aprovacdo de um projeto tdo controverso como a autonomia do Banco Central.
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A lei possuia ainda um parégrafo extremamente controverso, que dizia:

“Art. 192, § 3° - As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes ¢ quaisquer
outras remuneragdes direta ou indiretamente referidas & concessfio de crédito, ndo poderiio
ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranga acima deste limite serd conceituada
como crime de usura, punido, em todas as suas modalidade, nos termos que a lei

determinar.”

Ter um artigo na Constitui¢do do pals que determina a taxa de juros real maxima a ser praticada
contraria todos os principios do neoliberalismo. A legislagio, seguindo este raciocinio, engessaria a
politica monetaria do governo. Os mais conservadores, inclusive, defenderiam que estabelecer um teto
de 12% ao ano para a taxa de juros real é um absurdo em um pais subdesenvolvido, sujeito a crises,
como o Brasil. Esta posi¢fio, entretanto, nfio parece ser consensual. Isso porque uma proposta de
urgéncia na votagiio do projeto regulamentando a taxa de juros chegou a ser votada na Cimara dos
Deputados em 1995, mas o govemo de Fernando Henrique Cardoso conseguiu derrubéa-la. Mas foi
seguindo a primeira linha de pensamento que o artigo 192 foi suprimido. Agora, nfo existe mais
nenhuma let que defina o méximo da taxa de juros real praticada no Brasil..

A Emenda Constitucional n® 40 foi o primeiro passo para possibilitar a independéncia do Banco
Central do Brasil. O fato da Emenda ter entrado em vigor em 2003, ¢ nenhuma Proposta de Lei
Complementar ter sido aprovada pelo Congresso desde entdo levantou dividas sobre se 0 governo Lula
prosseguiria com a intengdo de dar autonomia ao Banco Central. Mas esse parece, sim, um assunto
prioritario ao govemno, dado que ele consta no Plano de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda

do Governo Lula. Os detalhes do plano serfio discutidos posteriormente.

1.2. A lei n° 4595

A lei n® 4595, de 1964 € a lei que cria 0 Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do
Brasil. A anilise desta norma & interessante para verificar em que grau o Banco Central brasileiro ja é
autdnomo. O artigo 8° da referida lei coloca o Banco Central como uma autarquia, com personalidade
juridica e patriménio préprios. Considerando a defini¢fio juridica de autarquia: “entidade auténoma,
auxiliar ¢ descentralizada da administracdo publica, sujeita a fiscaliza¢io ¢ tutela do Estado, com

patriménio constituido de recursos proprios, e cujo fim € executar servigos de carater estatal ou
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interessantes a coletividade”. Temos entdo que, na verdade, o Banco Ceniral do Brasil ja é parcialmente

auidnomo. O Pereira (2003) ressalta que o Banco ja possui autonomia patrimonial ¢ operacional, s6

falta a autonomia administrativa. Ou seja, a defini¢io de mandatos fixos para seus diretores.
Adicionalmente, ¢ possivel observar que o Banco Central do Brasil ainda ndo adquiriu, e

provavelmente nfio trd adquirir, a independéncia de objetivos. Isto fica claro no artigo 9° da mesma lei:

“Art, 9°. Compete ao Banco Central da Reptblica do Brasil cumprir e fazer
cumprir as disposi¢cdes que lhe sdo atribuidas pela legislagiio em vigor e as normas

expedidas pelo Conselho Monetério Nacional.”

Dado que o Conselho Monetério Nacional € composto por integrantes do Banco Central e
Ministérios da Fazenda e do Planejamento fica claro que a atuagio do Banco Central ainda ¢
subordinada ao Governo Federal no que diz respeito a objetivos.

Qutro artigo bastante ilustrativo da dependéncia administrativa do Banco Central brasileiro € o

artigo 14 da lei n° 4595, e ele determina:

“Art. 14. O Banco Central do Brasil sera administrado por uma Diretoria de cinco
(5) membros, um dos quais serd o presidente, escolhidos pelo Conselho Monetario
Nacional dentre seus membros mencionados no inciso IV dor art. 6° desta lei.

§ 1° O presidente do Banco Central da Republica do Brasil sera substituido pelo
Diretor que o Conselho Monetario designar.

§ 2° O término do mandato, a rentncia ou a perda da qualidade de Membro do
Conselho Monetario Nacional determinam, igualmente, a perda da fungo de Diretor do

Banco Central da Republica do Brasil.”

A presidéncia do Banco Central é, ento, determinada no &mbito do Conselho Monetario
Nacional. Esse, como ja foi ressaltado, é estritamente ligado s decisdes do Governo Federal. Dar
autonomia para o Banco Central significaria permitir que sua diretoria fosse decidida ¢ mantivesse seu
mandato independentemente da vontade do Poder Executivo. Este assunto serd mais profundamente

abordado na seg#o seguinte.
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2. 0 que significaria dar autonomia ao Banco Central brasileiro

Como ja foi salientado anteriormente, o Banco Central do Brasil ja possui um certo grau de
autonomia. Ele possui autonomia operacional, ou seja, liberdade de agfio para executar seus objetivos; e
autonomia patrimonial, que significa a liberdade para gerir seu orcamento. Para atingir a autonomia
completa, o0 Banco Central precisaria da autonomia administrativa, que abrange mandatos fixos e dificil
demissdo para seus dirigentes. Alguns autores, entretanto, insistem que o Banco Central &
desnecessariamente dependente. E o que argumenta o economista Gustavo Franco . Segundo ele, o
grau de independéncia do Banco Central brasileiro € baixo por trés motivos: (1) os dirigentes nio tém
mandato fixo; (2) a formulacio da politica monetaria e cambial cabe exclusivamente ao Consetho
Monetario Nacional; (3) o Conselho é subordinado as diretrizes do Presidente da Republica.

Dar autonomia ac Banco Central significaria, entdo, garantir aos dirigentes do Banco mandatos
fixos, longos ¢ ndo coincidentes com o do Presidente da Republica. Desta forma, garantir-se-ia que a
politica monetaria continuaria sua trajetéria independentemente das estratégias politicas e eleitoreiras
no ambito do Governo Federal. Adicionalmente, os dirigentes deveriam ter seus cargos garantidos
durante o mandato. Ou seja, seria necessario que suas demissdes fossem impedidas ou, de maneira mais
realista, dificultadas. Em um Banco Central autdnomo, as demissdes deveriam ser submetidas a
aprovacdo do Senado, assim como as admisstes. Atualmente, os dirigentes podem ser demitidos ad
notum, ou seja, podem ser afastados do cargo por uma decisio unilateral do Presidente da Repiblica.
Ainda com relag80 aos cargos, as propostas de implantagio de autonomia do Banco Central no IBrasil
também sugerem a implantagdo de um regime de quarentena, ou seja, apos sair da diretoria do Banco
Central, o dirigente deveria ficar determinado periodo afastado do mercado de trabalho para evitar a
transferéncia de informagdes sigilosas ou privilegiadas a iniciativa privada.

Concomitantemente aos fatores apontados acima, deve ser delegado ao Banco Central
autdnomo o seu objetivo maximo. De acordo com a cartilha neoliberal, tal objetivo deve ser o combate
a inflagdo. Durante a década de 90, ganhou for¢a a idéia de que um Banco Central independente
associado a um regime de metas de inflacio é a melhor e mais saudavel combinagdo de politica
monetaria. O Banco, neste caso, possui total autonomia para perseguir 2 meta acordada. A Unica
ligacio direta entre os dirigentes e o povo, principio basico da democracia, seria na medida que esse
prestasse contas (ex-post) aos poderes Executivo e Legislativo, eleitos pela populagio. E nesse ponto,

que surgem preocupacdes com relaciio a adogfio da autonomia do Banco Central.

! Em artigo publicado no jornal O Estado de S&o Paulo, dia 10 de dezembro de 2000.
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O principal receio dos opositores 4 idéia de autonomia do Banco Central é o fato deste j4 ter um
poder extremamente elevado. E notavel na realidade brasileira que o Banco Central j4 opera com ampla
liberdade. O Ministério da Fazenda praticamente enirega a politica monetaria a cargo do Banco
Central. Existe, portanto, uma autonomia informal, Dar estabilidade de emprego a dirigentes tdo
poderosos poderia significar a emergéncia de um quarto poder. E isto nem sempre ¢ satisfatério. Ao
determinar taxas de juros extremamente elevadas, por exemplo, o Banco Central acaba interferindo no
desempenho fiscal. A elevagdo dos juros aumenta o servigo da divida ptblica, além de diminuir a
arrecadacdo devido a desaceleragdo da economia. O Banco vira um criador de despesas fiscais. Neste
sentido, ele ndo precisaria ser independente do governo, mas sim independente do voluntarismo de seus
dirigentes. Outro fator relevante diz respeito & independéncia em relagdo ao mercado. Se o Banco
Central do Brasil ja conseguiu certo grau de autonomia com relagéio ao governo, o mesmo nio pode ser
dito da autonomia em relagiio ao mercado. Blinder (1998) salientou esta consideracio em seu trabalho,
e ela pode ser diretamente aplicada aos paises em desenvolvimento. Segundo esse autor, seguir as
regras do mercado pode ser prejudicial a uma economia. Isto porque os mercados especulativos
apresentam o comportamento em manada, potencializando qualquer prejuizo. Os Bancos Centrais nfo
podem comportar-se dessa maneira, sob o risco de prejudicar toda a economia. Além disso, os
mercados sfo suscetiveis a modas e bolhas especulativas, o que desvia o Banco Ceniral dos
fundamentos a que ele deveria estar atento. Por fim, o mercado tem de agir de acordo com uma
perspectiva de curto prazo, ¢ isso seria profundamente desaconselhavel a um Banco Central que tem
como objetivo a estabilidade de longo prazo.

A adoglo ou ndo da autonomia ainda € tema em discussdo no pais. A lei complementar que
institucionalizaria a autonomia tramita pelo Congresso a mais de dez anos. Muitas emendas foram
propostas desde entfio. A analise dessas propostas ¢ realizada na se¢lio seguinte. Por enquanto, cabe
lembrar que a Constituigio determina que a regulagio do Banco Central deve ser feita por leis
complementares. Isso significa que para aprovar a autonomia administrativa do Banco Central do
Brasil, é preciso obter dois tercos dos votos no Congresso Nacional. Em se tratando de um tema tio
polémico, a autonomia, apesar de ser o desejo do main stream, pode encontrar obstaculos na burocracia

brasileira.
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3. Propostas de autonomia do Banco Central no Brasil

Desde que foi promulgada a Constituigdo Federal em 1988, inimeros projetos de lei
complementar (PLP) para a regulamentag&o do artigo 192 foram analisados pelo Congresso Nacional.
Quase vinte anos depois, nenhuma proposta foi ainda aprovada. E importante, entretanto, conhecer tais
projetos para entender qual a tendéncia da regulagdo do Banco Central do Brasil.

Ainda em 1988, o Banco Central elaborou um documento denominado PROMOB (Programa de
Desenvolvimento ¢ Modernizag@o do Banco Central). Este documento prevé a participagdo minima do
poder executivo na formulagdo da politica monetaria. Mais do que a autonomia da institui¢do, o

PROMOB propunha a independéncia do Banco Central brasileiro:

“Art. 2. O Banco Central do Brasil ¢ uma institui¢@o singular de direito publico,

com personalidade juridica e patrimonio préprio, dotada de autonomia técnica,

, econdmica e financeira, regulada por esta lei.”

Nota-se que o artigo, além de garantir a autonomia operacional do Banco, d4 também a ele a
autonomia administrativa. Segundo o PROMOB, a diretoria do Banco Central seria composta por sete
membros com mandato de cinco anos, ndo coincidentes com o mandato do Presidente da Republica. Os
cargos seriam preenchidos pela indicagio do Presidente, mas esta ficaria sujeita a aprovagio do
Senado. Da mesma forma, a diretoria sé perderia o mandato com a aprovagdo dos senadores. (Freitas,
1998)

Freitas (1998) aponta outro projeto datado de 1988, apresentado pelo entdo deputado Fernando
Gasparian. Este projeto previa a perda de dominio do Executivo em relagdo a politica monetaria, perda
esta que seria compensada pelo fortalecimento do Legislativo no assunto. Os dois Poderes
compartilhariam a responsabilidade de orientar as politicas monetaria e crediticia. Segundo a proposta
de Gasparian, o Banco Central seria o executor da politica monetaria, mas esta seria formulada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) ou, alternativamente, pela Comissdo Mista Permanente para
Assuntos Econdmicos (COPAF), cuja criagdo era sugerida pelo projeto. A diretoria da COPAF seria
formada por seis membros, com mandatos de cinco anos. Tanto a nomeag@o como a destituigéo seriam
feitas pelo Presidente da Republica mediante aprovagéo do Senado.

Em 1991, o entdo deputado José Serra, apresentou o projeto de lei complementar n° 67. Neste

projeto, o deputado defende a autonomia do Banco Central, ao criar uma Junta de Politica Financeira.
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Esta Junta, seria formada por membros do Banco Central e do Ministério da Economia. A idéia nio
daria liberdade completa de agiio ao Banco Central, mas aumentaria sua autonomia. Isto porque,
anteriormente, a politica monetaria era inteiramente formulada pelo Conselho Monetario Nacional. O
deputado José Serra, entretanto, tem claro que nfio adianta conceder independéncia ao Banco Central se
a economia como um todo ndo estiver organizada: (Freitas, 1998)

“A premissa desta proposta parte da constatacdo de que as politicas da moeda, do
crédito € do cambio sfo partes integrantes ¢ desdobramentos da politica econdmica
global. Naturalmente, essas politicas devem ser formuladas ¢ executadas de modo
harmonico e consistente com os demais aspectos da politica econdmica. Nesse sentido, o
Banco Central deve atuar, em conjunto ¢om o Executivo Federal — mais precisamente,
com o Ministério da Economia — ¢ com o Congresso. Isso € mais necessario ainda numa
economia em desenvolvimento, onde & imprescindivel a utilizagdio do crédito e do cambio
como instrumentos para desenvolver {ou nfio atrapalhar) a agricultura, a industria e o
conjunto da economia.” (p. 22)

Em 1989, foi elaborado pelo Senado Federal, e redigido pelo senador Itamar Franco, um projeto
de lei complementar (n°200), que dispunha sobre a regulamentagfio do artigo 192 da Constituigio
Federal. A proposta era determinar os requisitos para o exercicio dos cargos de diretoria e presidéncia
do Banco Central do Brasil. O projeto de lei n® 200 ainda estd em tramite na Camara dos Deputados.
Ele, em sua redag8o original, pouco acrescenta 4 discussfio sobre a autonomia do Banco Central. O
projeto, entretanto, possui projetos de leis complementares apensados 4 proposigio original e, estes
sim, tém importancia para a discussdio. E o caso dos seguintes projetos de lei complementar: PLP
3/1991, PLP 38/1991, PLP 40/1995, PLP 106/1996, PLP 109/1996, PLP 252/1998, PLP 188/2001, PLP
32/2003, PLP 142/2004 a serem analisados a seguir.

O projeto de lei complementar n° 3 de 1991, de autoria do Sr. Antdnio Carlos Mendes Thame,

estabelece o tempo de mandato do presidente do Banco Central:
“Art, 1. O mandato do Presidente do Banco Central é de cinco anos”
Dessa forma, o mandato do presidente do Banco Central passaria a ser n3o coincidente com o do

Presidente da Reptiblica. A justificativa apresentada para esta determinagio € simples ¢ direta, segundo

o deputado Mendes Thame:
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“O Presidente do Banco Central, escolhido pelo Presidente da Republica, com

prévia aprovacdo do Senado Federal, passa a ter estabilidade e independéncia para exercer

efetivamente o controle da quantidade de moeda.”

Ou seja, reconhece-se que a dissociagdo dos mandatos gera autonomia ao Banco Central, que
passaria a ter maior liberdade para controlar a quantidade de moeda e, conseqiientemente, a inflag3o.
Ainda em 1991, os deputados Francisco Domeles € César Maia apresentaram o projeto de lei

complementar n° 38 de 1991, que representa, provavelmente, o projeto mais radical no que diz respeito

a autonomia do Banco Central. Esta caracteristica pode ser notada ji no artigo 1°:

“Art. 1. O Banco Central do Brasil ¢ uma institui¢do financeira de direito piiblico,

com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de

técnica, administrativa, econémica € financeira...”

Nota-se que o artigo garante ndo s6 a autonomia, como a independéncia do Banco Central

brasileiro. A partir dai, o projeto de lei passa a discorrer sobre diversos instrumentos caracteristicos de

um Banco Central independente:

“Art. 2. O Banco Central do Brasil tem por objetivo principal a defesa € o
fortalecimento da moeda nacional.”

Paragrafo inico. No exercicio da competéncia prevista neste artigo, o Banco
Central do Brasil atuara de forma a:

IV — formular a politica monetaria, cambial e crediticia;

VIII- executar as politicas monetaria e cambial...”

Esse segmento do artigo 2° do PLP 38/1991 deixa clara a inten¢do dos deputados de tornar o

Banco Central do Brasil independente. De acordo com a idéia novo-classica de independéncia, o

\ objetivo maior do Banco Central deve ser a estabilidade monetaria. O Banco Central ndo deve estar
preocupado com os demais determinantes do bom funcionamento da economia. E exatamente isso que

0 caput do artigo garante ao Banco Central brasileiro. N&o ha nenhum inciso sequer no projeto de lei
complementar que determine que o Banco Central deve agir de acordo com a politica econdmica
adotada pelo governo. Adicionalmente, ¢ interessante notar que o artigo sugere que o Banco tenha

liberdade nio s6 de execugdo, mas também de formulagdo das politicas monetéria e cambial. Se tal
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projeto fosse aprovado, o govemno perderia um importante instrumento de politica econdémica. Com

relacdo 4 autonomia administrativa, o projeto propde a segninte forma:

“Art. 8. A Administragio do Banco Central do Brasil serd exercida por um
Conselho Deliberativo ¢ uma Diretoria Executiva.

§ 1°. O Conselho Deliberativo serd integrado por onze Conseltheiros, sendo ¢inco
deles membros da Diretoria Executiva, composta por um Diretor-Presidente e quatro
Diretores.

§ 3° Cabera ao Conselho Deliberativo, mediante aprovagio da maioria dos seus
membros, expedir normas ¢ baixar resolugdes sobre as matérias de competéncia do Banco
Central do Brasil, ¢ a Diretoria Executiva dar cumprimento a essas deliberagles ¢

assegurar o efetivo funcionamento da Instituigéo.

Essa forma de administragdo procura diminuir a presenga do governo federal no centro de
decises do Banco. Os membros do Conselho seriam indicados pelo Presidente da Republica apos
aprovacdo de seus nomes, por voto secreto, pelo Senado Federal. Os mandatos dos membros da
Diretoria Executiva teriam mandatos de dois, trés, quatro, cinco e seis anos, respectivamente, sendo
que este ultimo prazo é fixado para o presidente. Para os demais Conselheiros, mandatos de dois,
quatro e seis anos. Desta forma, garante-se a n#o coincidéncia com o mandato do Presidente da
Repiiblica e a continuidade da politica monetéria. As decisdes pertinentes de formulagfio e execugdo de
politica monetaria seriam tomadas internamente a administra¢o, sem influéncia politica.

A justificativa apresentada pelos deputados Dorneles ¢ Maia insinua que estas medidas sdo
necessirias para criar as condigdes para que o Brasil tenha uma verdadeira moeda. Ainda segundo os
deputados, a defesa desta moeda s6 é eficaz se o poder para tanto estiver fora da hierarquia ordinaria do
Poder Executivo.

O projeto de lei complementar n® 40 de 1995, de autoria do Sr. Ricardo Gomyde, também foi
apensado ao PLP 200/1989. Ele determina em seu artigo 2° que os membros da diretoria do Banco
Central tenham mandatos de quatro anos, sem especificagio com relagiio a se estes mandatos seriam
coincidentes ou nfio com o do Presidente da Republica. A grande contribuicdo da PLP 40/1995 4

autonomia do Banco Central diz respeito aos critérios de demiss#io seus dirigentes:

“Art. 3. Os membros da Diretoria Executiva do Banco Central do Brasil somente

perderdo seus mandatos nos casos de:
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I - pedido de dispensa formulado pelo préprio interessado, cujas razdes devem ser
encaminhadas ao Presidente da Reptiblica e ao Senado Federal:
IT - demissdo por iniciativa do Presidente da Republica devidamente justificada e

aprovada pelo Senado Federal.”

O artigo 3° portanto, explicita que os dirigentes do Banco Central s6 poderiam ser demitidos
com a apresentacdo de justificativa e aprovacgiio do Senado. Isto impediria que a diretoria do Banco
pudesse ser demitida ad notum, como acontece hoje. Apesar de garantir este instrumento tipico de um
Banco Central independente, o PLP 40/1995 nfo concede plena liberdade de atuagio ao Banco. Em seu
artigo 1°, o projeto explicita que o Banco Central do Brasil ¢ uma autarquia federal vinculada ao poder
executivo, e que a ele cabe somente a execugio da politica monetéria, ¢ nfo sua elaboragio.

O que parece certo ao analisar os diversos projetos de lei complementar é que o Legislativo ainda
ndo entrou em consenso em relaglio 4 autonomia do Banco Central do Brasil. Revezam-se projetos
extremamente liberais como o dos deputados Domneles e Maia com outros mais cuidadosos, como o do
deputado Gomyde. O projeto de lel complementar n° 106 de 1996, apresentado pelo Sr. José Fortunati

reflete esta indecisao:

“Art. 2. Sdo objetivos do Banco Central do Brasil:

I — regular o funcionamento do sistema financeiro nacional, visando sua
estabilidade e adequagio aos principios gerais de agente do desenvolvimento da economia
nacional;

IT — promover o desenvolvimento equilibrado da economia nacional, valendo-se da
gestfio harmoniosa das politicas monetaria, crediticia e cambial.

VI - respeitados os objetivos expressos mnos incisos anteriores, zelar pela
estabilidade:

a) da moeda nacional, relativamente aos pregos dos produtos nacionais € aos

valores das moedas estrangeiras...”

Neste segmento do artigo 2° o autor parece ter a inten¢fio de manter o desenvolvimento da
economia nacional como prioridade, deixando o combate a inflagio como um objetivo complementar .
Este comportamento fugiria & pratica de um Banco Central autdnomo. A politica monetaria ficaria
condicionada ao conjunto da politica econémica. Mas o projeto € cauteloso sé até este ponto. Quando

trata da organizagio do Banco, o depufado Fortunati garante a autonomia adminisirativa, técnica,
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econdmica e financeira do Banco Central do Brasil. Defende também os mandatos de cinco anos néo
coincidentes com o do Presidente da Republica para os administradores, assim como a demissiio
condicionada a aprovaciio do Senado Federal. Por fim, o deputado alega que o Banco Central deve
prestar contas trimestralmente ao Poder Legislativo. O deputado Fortunati argumenta que,
historicamente, o0 Banco Central do Brasil tem funcienado como um departamento do Ministério da
Fazenda. O deputado ndio cr€ que este deva ser o comportamento da instituigiio financeira mais
importante do pais. Tampouco acredita que o Banco Central deva ser completamente desligado do
Poder Executivo. Em sua justificativa, o Sr. Forfunati defende uma solugfio intermediaria. Neste caso, o
Banco Central operaria com autonomia, mas prestaria contas ao Poder Legislativo.

O projeto de lei complementar n° 109 de 1996 (redigido pelo Sr. Haroldo Lima), por sua vez,
retifica e complementa em seu artigo 4° o PLP 40/1995;

“Art. 4. Os membros da Administragio do Banco Central do Brasil serfio
nomeados pelo Presidente da Republica apds aprovagfo de seus nomes, por voto secreto,
pelo Senado Federal, precedida de argiii¢io publica.

§ 1° O presidente e os diretores do Banco Central do Brasil terdo mandato de 04
(quatro) anos, coincidente com o mandato do Presidente da Republica, admitida uma
Unica recondugdo de qualquer deles.

§ 2° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil somente perderdo seus
mandatos nos casos de:

I - exoneracio pelo Presidente da Republica, em caso de decorréncia de pedido de
dispensa formulado pelo proprio interessado;

Il - demissdo de iniciativa do Presidente da Repiblica, referendada pelo Senado
Federal,

ITI — voto de desconfianga, proposto por requerimento de um tergo dos Senadores e

aprovado pela maioria.”

Como pode ser visto, o PLP 109/1996 especifica um pouco mais o funcionamento administrativo
do Banco Central. Ele explicita como a votagio deve ser realizada no Senado. Adicionalmente, a lei
mostra um certo receio com relagfio & estabilidade no emprego da administragiio do Banco Central.
Neste sentido, insere um inciso adicional nas regras de demissfio da diretoria. O Poder Legislativo
passa a ter um voto de desconfianca. Mesmo que esse tenha de ser aprovado pela maioria, j4 significa

uma ligacio a mais entre o Banco Central ¢ a administraggio federal. A justificativa para esta medida ¢
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tentar tornar o Senado co-responsavel tanto pela admissiio quanto pela demissiio de um membro da
administragdo do Banco Central. O artigo 4° da PLP 109/1996 também explicita que o mandato da
diretoria do Banco Central deve ser coincidente com o do Presidente da Republica, o que diminuiria o
grau de autonomia do Banco.

O sexto adendo ao PLP 200/1989 relevante para a discusséo sobre a autonomia do Banco Central
¢ o projeto de lei complementar n® 252 de 1998, de autoria do Poder Executivo. Segundo ¢le, tanto a
admissfio quanto a demissfo da diretoria (formada pelo presidente ¢ mais otto diretores) ficariam
sujeitas 4 aprovacdo do Senado, sendo que a demissio exige maioria absoluta na votagdo.
Diferentemente de todas as propostas anteriores, 0 projeto propde que os mandatos do Presidente e dos
Diretores do Banco Central sejam de trés anos. Este dispositivo certamente manteria o mandato do
presidente do Banco Central dissociado do mandato do Presidente da Republica. O que causa
estranhamento é o fato de que, com um mandato de trés anos, a diretoria do Banco Central perderia o
horizonte de longo prazo, necessaria 4 boa execugfio da politica monetaria. Se essa lei fosse aprovada,
este inciso iria no sentido contrario aos pressupostos da autonomia do Banco Central. H4 amda um

artigo que, embora ndo atente 4 autonomia do Banco Central, garante o vinculo deste com o governo:

“Art. 3. O presidente do Banco Central do Brasil comparecera & Comissio de
Assuntos Econdémicos do Senado Federal ao final de cada ano legislativo, para prestar

esclarecimentos sobre a condugiio das politicas monetaria e cambial.”

Com este artigo, garante-se que o Banco Central néo teria independéncia absoluta, € que teria de
prestar contas de seus atos ao Senado Federal.

O projeto de lei complementar n® 188 de 2001, de autoria do Sr. Virgilio Guimardes, tambeém
apensado ao PLP 200/1989 tem uma proposta diferenciada a respeito da destituigéio do presidente do
Banco Central. O projeto determina que a presidéncia seria ocupada por um brasileiro maior de 21
anos, escolhido pelo Presidente da Repiblica ¢ aprovado pelo Senado Federal. O seu mandato se
estenderia pelo perfodo que durar o mandato do Presidente da Repuiblica que o nomear. A novidade se

refere 4 destituig¢éo:

“Art. 1. Paragrafo @inico. A destituigio do Presidente do Banco Central do Brasil,
antes do prazo acima estipulado, s6 podera ocorrer devido & condenagfio por crime

comum ou crime de responsabilidade, votada pelo Congresso Nacional.”
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A justificativa apresentada pelo Sr. Virgilio Guimardes ¢ a de que a proposta concilia duas
1dé1as igualmente justas. A primeira é a de que a politica monetaria precisa de um horizonte de longo
prazo € que, para tanto, a diretoria do Banco Central deve ter garantida alguma estabilidade. A segunda
idéta ¢ a de que ao eleger um Presidente, o povo elegeu conjuntamente algumas diretrizes de politica
econdmica. Neste sentido, a condugfio do Banco Central ndo pode ser completamente dissociada das
decisdes do governo. Ao garantir um mandato ao presidente do Banco Central e determinar que sua
destituigiio 86 pode ser realizada por comprometimento criminal, o deputado legisla de acordo com a
primeira idéia. Ao mesmo tempo, o fato do presidente do Banco Central ser escolhido pelo Presidente
da Republica garante que a conduglio da politica monetaria estarda de acordo com as idéias do
Presidente da Repiblica. Com isso, a populagiio que elegeu este Presidente com base nas suas
propostas de politica econdmica, tem seus interesses garantidos.

O oitavo apensado do PLP200/1989 é o projeto de lei complementar n®32 de 2003, de autoria
dos deputados Rodrigo Maia e Roberto Brant. O projeto nio apresenta explicitamente a mntengio de
conceder autonomia ao Banco Central do Brasil, mas possui em seu texto alguns artigos que podem
levar a esta conclusio. Com relagido aos objetivos do Banco Central, por exemplo, sio bastante

contundentes:

“Art. 4. O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental defender a
moeda nacional e buscar a estabilidade econdmica,

Art. 5. Compete ao Banco Central do Brasil, sem prejuizo do disposto na
legislagio em vigor:

I — formular e executar a politica monetaria, em conformidade com as diretrizes

estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional...”

O artigo 4°, portanto, prioriza a estabilidade monetaria como objetivo Central do Banco Central
Este instrumento ¢ caracteristico de Bancos centrais autdnomos. A projeto de lei também autoriza a
formulagiio e execuglio da politica monetaria por parte do Banco Central. A liberdade de formulagfio,
entretanto, ¢ restringida, uma vez que o Banco Central tem de seguir as diretrizes dadas pelo Conselho
Monetério Nacional.

Com relagio a administragdo, o PLP 32/2003 sugere que o presidente ¢ os diretores do Banco
Central devem ser indicados € nomeados pelo Presidente da Repiblica, apds aprovagéo do Senado. O

presidente teria mandato de quatro anos, enquanto que os diretores teriam mandato de seis. O mandato
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mais longo dos diretores deve objetivar a continuidade da politica monetaria. Quando se trata da

demissdo da diretoria, o projeto apresenta duas novidades:

“Art. 7. § 2° O presidente ou diretor do Banco Central s6 podera ser exonerado se:

I - apresentar desempenho insuficiente no exercicio de suas fungdes ou para o
alcance do objetivo definido no art. 4°;

IT — quando ficar demonstrada a perda de condi¢des estabelecidas no inciso I do
caput deste artigo %;

III — quando do acometimento de moléstia que o incapacite para o exercicio do

cargo.”

E a primeira proposta de lei que coloca explicitamente que a diretoria do Banco Central pode
ser exonerada em caso de ineficiéncia. Mas o fator que mais chama a atengdo com respeito a autonomia
do Banco Central é que o artigo nfo trata de exoneragdo por vontade do presidente. Em todos os
projetos analisados anteriormente, ainda que a decisfo tivesse de ser aprovada pelo Senado Federal, o
presidente poderia decidir pelo afastamento da diretoria do Banco. No caso do PLP 32/2003, isto ndo
pode ocorrer.

O ultimo adendo a lei 200/1989 foi apresentado em 2004. O projeto de lei n® 142 de 2004 foi
redigido pelo deputado Eduardo Valverde. O projeto busca também um caminho intermediario entre a

autonomia e a dependéncia absolutas:

“Art. 2. O Banco Central do Brasil tem por objetivo principal a defesa e o
fortalecimento da moeda nacional.

Art. 3. A atuagdo do Banco Central do Brasil tera ainda por objetivos:

I — a consecugio dos demais objetivos da politica econdmica do governo...

Art. 4. Na qualidade de institui¢do encarregada de formular e executar a politica

ao Banco Central do Brasil decidir sobre:

monetaria do Pais, compete

I — a formulag@o e a execugdo da politica monetaria e cambial...”

2 0 inciso primeiro do caput do artigo 7° determina que a diretoria do Banco Central do Brasil deve ser escolhida dentre

cidad3o brasileiros que tenham idoneidade e reputagio ilibada.
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Percebe-se que a proposta concilia conceitos liberais e conservadores. O objetivo principal ¢
manter a estabilidade de precos, mas a preocupagdo com as demais politicas do governo esta presente.
O artigo 4°, por sua vez, é categérico ao afirma que caberia privativamente ao Banco Central a
formulagdo e a execugdo da politica monetaria. As normas de admissdo e demissdo dos dirigentes
seguem a regra: mandatos de quatro anos, indicados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo
Senado Federal. Uma diferenga interessante neste projeto ¢ que o Ministro da Fazenda poderia
participar das reunides do Banco e, “caso entenda conveniente ao interesse da economia nacional,
podera solicitar a suspensio de qualquer deliberagio, pelo prazo de 10 (dez) dias, ap6s o qual a matéria
sera novamente discutida” >. Esta regra estabelece um elo entre o Banco Central e o Poder Executivo.
Existiria um elo também entre o Banco Central ¢ o Poder Legislativo, uma vez que o Banco teria de

prestar contas. A conseqiiéncia desta medida é dada pelo artigo 18°:

“Art. 18. No caso de insuficiéncia de desempenho de qualquer dirigente do Banco

Central do Brasil, caracterizada por graves discrepancias entre as metas propostas € 0s

resultados alcangados na condugdo da politica monetaria ou cambial do pais, g

podera propor ao Presidente da Republica, mediante indicagdo devidamente
fundamentada e apoiada por um terco dos membros da Casa, as providéncias de que trata
o inciso III do §1° do art. 7° desta lei complementar, sem prejuizo de sua iniciativa “ex
officio”.”

Segundo o artigo 18°, a iniciativa para afastamento de diretores do Banco Central pode partir de
qualquer deputado. Este elo com o Poder Legislativo contraria a idéia de independéncia do Banco
Central. Com este projeto de lei, o deputado Valverde n3o intenciona retirar o Banco Central da
coordenagdo do Governo Federal, mas sim dar-lhe um certo grau de autonomia para estabelecer a
disciplina nos mercados financeiros.

A analise de todos os projetos de lei acima demonstra que n3o ha conformidade no assunto.
Apesar de estarem apensados a um projeto de lei comum, cada um dos adendos trata o assunto de uma

forma. Resta saber qual redagdo serd submetida a votagdo no Plenario da Camara. O resumo dos

projetos de lei esta apresentado no quadro a seguir:

> VALVERDE, EDUARDO. (2004). “Projeto de lei complementar 142/2004 " Brasilia: Camara dos Deputados. 2004: sp
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1988

Fernando Gasparian

« BC como executor da politica monetaria
« Formulagio pelo CMN ou pela COPAF

67

1991

José Serra

« Junta de Politica Financeira = aumenta a autonomia do BC
» Formulagio pelo CMN

o Economia tem de estar organizada

200

1989

Itamar Franco

o Nada acrescenta a autonomia do BC, mas os seus adendos

(PLPs seguintes) sdo importantes para o tema

1991

Antdnio Carlos Thame

» Mandato de S anos para presidente do BC

38

1991

Francisco Dorneles e

César Maia

« D4 ao BC independéncia e autonomia técnica, administrativa,
econdmica e financeira

« Principal objetivo do BC: estabilidade monetéria

« BC formularia e executaria a politica monetaria

« Administragdo: Conselho Deliberativo e Diretoria Executiva,
com mandatos ndo coincidentes com o do Presidente da

Republica

40

1995

Ricardo Gomyde

« Mandatos de 4 anos para a diretoria do BC (sem especificagdo
sobre coincidéncia com o mandato do Presidente da Republica)
« Demissdo da diretoria somente em caso de pedido de dispensa
pelo interessado ou por demissdo por iniciativa Presidente da
Republica, com justificativa ao Senado

« BC executaria a politica monetaria, mas ndo a elaboraria

106

1996

José Fortunati

« Objetivos do BC: SFN de acordo com o desenvolvimento da
economia nacional, promogdo do desenvolvimento econdmico,
zelar pela estabilidade (se respeitado os anteriores)

« Autonomia administrativa; técnica, econdmica ¢ financeira

« Mandatos de 5 anos nio coincidentes com o do Presidente da
Republica para os administradores

« Demissdo condicionada ao Senado

« Prestacdio de contas trimestralmente ao Legislativo
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1996

Haroldo Lima

o Mandato de 4 anos coincidentes com o do Presid nte da
Republica para a diretoria do BC

o Demissdo da diretoria em caso de: pedido de dispensa,
demissdo por iniciativa do Presidente da Republica com

aprovagdo do Senado ou voto de desconfianga
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1998

Poder Executivo

o Admisséo e demissdo da diretoria do BC sujeita a aprovagéo
do Senado (demissdo exige maioria absoluta)

« Mandatos de 3 anos para a diretoria

« BC teria de prestar esclarecimentos ao Legislativo quanto a

condugdo das politicas monetaria e cambial
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2001

Virgilio Guimardes

» Mandatos de 4 anos para a diretoria coincidentes com o do
Presidente da Republica
« A destituigdo do Presidente do BC s6 poderia ocorrer antes do

prazo por condenagdo por crime comum ou de responsabilidade
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2003

Rodrigo Maia e
Roberto Brant

« Principal objetivo do BC ¢é buscar a estabilidade monetaria;

o Caberia ao BC a formulagio e execugdo da politica monetaria,
seguindo diretrizes do CMN

« Mandato de 4 anos para o presidente do BC e de 6 anos para o
restante da diretoria

 Exoneragdo da diretoria do BC pode ocorrer em caso de

ineficiéncia, mas ndo por vontade do Presidente da Republica
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2004

Eduardo Valverde

« O principal objetivo do BC ¢ defender e fortalecer a moeda
nacional

« O BC teria ainda por objetivo a consecugdo dos demais
objetivos do governo

« BC encarregado privativamente pela formulagio e execugdo
das politicas monetaria e cambial

« Presenga do Ministro da Fazenda nas reunides do BC, sujeito
a intervengdes

« Prestag@o de contas ao Poder Legislativo

« Qualquer deputado pode pedir o afastamento de um membro

da diretoria do BC
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4. Autonomia do Banco Central e o governo Lula

Como foi analisado anteriormente, a autonomia do Banco Central estid em discussio no Brasil
desde o final da década de 80. O assunto ganhou forga durante o governo de Fernando Henrique
Cardoso, mas a autonomia nunca chegou a ser votada. Com a eleigio do Presidente Lula, a questio
voltou a midia. O governo adiou a decisfio ano a ano e agora, com a crise politica enfrentada pelo
governo, a autonomia do Banco Central foi delegada ao segundo plano. Mas a verdade é que a
autonomia consta, sim, no documento “Politica econémica e reformas estruturais”, o plano de politica
econdmica do Ministério da Fazenda do governo Lula.

No documento, o governo explicita que a politica monetaria tem como fung3o essencial garantir
a estabilidade de pregos. Com isso, consegue-se adquirir um horizonte de longo prazo que ¢
extremamente importante para o bom funcionamento da economia. O documento nega que exista uma
relagio entre estabilidade de precos e baixo crescimento, € acredita que € possivel engendrar o Brasil
em uma trajetdria de crescimento. Ainda segundo o Plano, a experiéncia internacional demonstra que a
atuagio do Banco Central ¢ fundamental ara que a estabilidade seja alcancada. E para que o sucesso
seja maximizado, € preciso conceder autonomia a esse érgdo. Por este motivo € que diversos paises,
inclusive os latinos americanos como o Chile, estdo optando pela autonomia. O plano de politica
econdmica deixa explicita a idéia de que o objetivo primordial do Banco Central do Brasil é buscar a

estabilidade dos precos, € que a sua autonomia administrativa deve ser garantida:

“Esse desenho institucional da gestio monetaria apresenta as seguintes
caracteristicas: I) cabe ao governo definir as diretrizes da politica monetaria com um
periodo minimo de antecedéncia; II} o Banco Central tera como objetivo primordial
buscar a estabilidade de precos; III) a presidéncia e as diretorias do Banco Central terdo
mandatos fixos e escalonados; IV) os mandatos dos diretores e presidente do Banco
poderdo ser interrompidos em caso de improbidade administrativa ou insuficiéncia de
desempenho verificado pelo descumprimento das diretrizes fixadas pelo governo.”

(Ministério da Fazenda, 2003: p.84)

Nota-se, portanto, que o governo Lula pretende dar autonomia, mas ndo independéncia ao
Banco Central. O governo ainda ditaria diretrizes para a politica monetaria, e os cargos da diretoria do

Banco ficariam condicionados 2 eficiéncia dos administradores.
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Apesar de constar no plano de politica econdmica do governo Lula, a autonomia do Banco
Central ainda niio evoluiu. Nenhum projeto de lei foi votado no Congresso, e nenhuma medida
provisoria foi emitida. Mesmo sendo considerada uma das prioridades das reformas propostas pelo
govemo, a autonomia foi adiada ano a ano, e € dificil acreditar que o governo implante uma medida tdo

polémica em ano eleitoral.
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CONCLUSAO

A tese da independéncia do Banco Central como forma de agio eficaz no &mbito da politica
monetaria ganhou forga durante a década de 90. A idéia Central é que um Banco Central independente
da vulnerabilidade que os interesses politicos possam impor ¢ mais eficiente no combate & inflago, ja
que a politica monetaria, neste caso, ndo ficaria sujeita a compromissos eleitoreiros. Além disso, como
a diretoria teria mandatos fixos e longos, imprimir-se-ia um horizonte de longo-prazo na politica
econdmica. Todo este pensamento esta construido a partir da idéia de que a politica monetaria nfio pode
alterar as variaveis reais da economia. Com isso, ela deve ser usada para controlar uma variavel
monetéria, os pregos. Este pensamento ¢ representado principalmente pela escola novo-classica, forga
importante do que constitui atualmente o mainstream. Por este motivo, diversos sio os paises que
adotaram a independéncia ou a autonomia dos respectivos Bancos centrais como estratégia de politica
econbmica.

Entretanto, é praticamente inexistente no pensamento econémico uma idéia seja consensual. No
que diz respeito 4 independéncia do Banco Central nfio é diferente. A principal corrente contraria a
idéia da independéncia é a escola pds-keynesiana. Esta escola acredita que a politica monetaria pode,
sim, alterar as varidveis reais da economia, como a produgfio e o emprego. Neste caso, entregar a
politica monetaria a um orgio independente do governo significaria abrir mfio de um importante
instrumento de politica econdmica. Ainda segundo os pds-keynesianos, a correlagdo empirica
apresentada pelo mainstream entre alto grau de antonomia do Banco Central e baixa inflagdo é
falaciosa. Isto porque os paises analisados sfio desenvolvidos. A baixa taxa de inflagio pode decorrer
do nivel de industrializag3o e do grau de desenvolvimento do pais. Os pds-keynesianos acreditam que
entregar a politica monetaria a um Banco Central independente pode ser arriscado, principalmente para
paises em desenvolvimento. A proposta alternativa apresentada seria a coordenagéio de politicas, ou
seja, um conjunto de politicas econdmicas que visassem nfio sé a estabilidade de pregos, mas também a
estabilidade macroecondmica. Desta forma, ndo haveria conflito entre as politicas adotadas pelo
governo e a maior eficiéncia econdmica seria garantida.

No Brasil a discusséo ganha uma dimenso propria. Nas ultimas duas décadas, a autonomia do
Banco Central brasileiro tem sido assunto em debate entre académicos, no Congresso Nacional ¢
também na midia. O Sistema Monetdrio Nacional € regulado pela Constituigio ¢ por uma lei
infraconstitucional. A Constituicdo determina que o Banco Central do Brasil deve ser regulado por uma
lei complementar, mas tal lei ndio foi aprovada em Congresso ata hoje. A lei n® 4595, por sua vez, cria o

Baco Central do Brasil ¢ da os parAmetros basicos de seu funcionamento. Desde 1988, diversos
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projetos de lei complementar passaram pela Camara dos Deputados e pelo Senado Federal. Diversos
deles, principalmente os adendos do projeto de lei complementar n°200 de 1989, propdem dar maior
autonomia ao Banco Central. E importante ressaltar novamente que quase todos projetos analisados
propdem a autonomia, nio a independéncia do Banco Central do Brasil. A tinica excegdo € o projeto de
le1 complementar n°® 38 de 1991, redigido pelos deputados Francisco Doreles e César Maia.

O governo Lula apresentou em seu plano de politica econdmica que a autonomia do Banco
Central seria uma das prioridades do governo do ambito da politica monetaria, mas nenhum projeto de
lei ou medida proviséria foi encaminhado ao Congresso pelo Poder Executivo.

Ao que parece, 0s governos brasileiros aceitam a idéia de autonomia do Banco Central por que
ela estd de acordo com a idéia de que a unica fun¢io da politica monetaria & garantir a estabilidade.
Nenhum deles, entretanto, parece estar disposto a entregar uma parcela significativa da politica
econdmica a um 6rgdo autdnomo. A situacio, em si, € toda contraditéria. A idéia de um Banco Central
independente é fundada na premissa de que a politica monetéria € ineficaz no controle de variaveis
reais. Se o governo realmente acreditasse nisso, nfio deveria ter problemas em entregar a politica
monetaria para o Banco Central, mas isso nfo ¢ feito.

Adicionalmente, 0 Banco Central do Brasil tem sua autonomia operacional e patrimomal
garantida por lei. 86 faltaria dar ao Banco a autonomia administrativa. Toda a polémica gerada diz
respeito a esta autonomia administrativa, quando este, na verdade, nio ¢ o problema central.
Acreditamos que o problema da autonomia é dar excesso de liberdade ao Banco, ¢ este agir de forma
contraria aos objetivos do governo. O cerne do problema &, entdo, a autonomia operacional. Desde a
década de 80, o Brasil vive um extenso periodo de baixo crescimento. A politica econdmica a ser
adotada seria aquela que pudesse gerar emprego ¢ renda. Entretanto, o que se observa, principalmente
desde a adogdo do regime de metas de inflagdo em 1999, € que a politica econdmica esta toda voltada
para o controle da inflagiio. O Banco Central tem autonomia operacional para elevar a taxa de juros no
nivel desejado. Por mais que este procedimento esteja de acordo com as diretrizes do governo, ndo esta
de acordo com as necessidades da populaggo brasileira. Um Banco Central que tem a liberdade de fixar
a taxa de juros em um dos patamares mais elevados do mundo j4 tem autonomia suficiente. Dar
autonomia administrativa, ou seja, mandatos fixos e longos para os dirigentes do Banco, ¢ o passo mais
simples. A partir dai, pode-se construir dois cendrios. O primeiro consiste em manter a autonomia
operacional do Banco. Nesse caso, ndo ha razdo para ndo ceder também a autonomia administrativa.
Isto porque a situagiio como esta ¢ a pior possivel. O Banco Central do Brasil tem ampla liberdade de
manipulagfio da politica econdmica, ao mesmo tempo em que est sujeito a pressGes eleitoreiras € a um

horizonte de curto-prazo. A autonomia administrativa, entdio, ainda que mantivesse o poder exacerbado
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do Banco Central, pelo menos contribuiria para o prolongamento do prazo de acdio da politica
monetaria. O segundo cenario seria nfio s nfio dar a autonomia administrativa ao Banco Central, como
diminuir sua autonomia operacional. Neste caso, mais condizente com o pensamento pés-keynesiano, o
govermno manteria a politica monetaria sob o seu controle. Parece-nos razoavel acreditar que a politica
monetaria possa, sim, alterar varidveis reais. E s6 pensar no volume negociado no mercado financeiro
todos os dias. Se parcela desse montante fosse revertido para o investimento, a liquidez poderia
contribuir para o crescimento econdmico, para a geragio de emprego e renda.

Por fim, ha ainda um fator a ser pensado. Quando se trata de paises em desenvolvimento, esta-
se sujeito a diversas formas de choques econdmicos. Nestes paises, qualquer choque ganha proporgdes
imensas. Se 0 governo mantiver a politica monetaria sob sua responsabilidade, possuirda um
instrumento adicional para combater as repercussdes de um possivel choque econdmico.

Analisando os diferentes projetos de lei e o plano de politica econdmica do governo Lula,
verifica-se que a tendéncia é a adog¢io do primeiro cenario. A maioria dos projetos propde a autonomia
administrativa do Banco Central do Brasil. O caminho que levaria ao segundo cendrio € mais tortuoso.
Além de ndo dar autonomia administrativa, retirar-se-ia a autonomia operacional do Banco Central.
Teria de ocorrer também, obrigatoriamente, uma mudanga ainda mais dificil. O foco da politica
econdmica teria de mudar. Se o objetivo Central continuasse a ser o controle da inflagéo, dar autonomia
ou nfo ao Banco Central seria indiferente. S6 uma mudanga no sentido de priorizar o crescimento € o
desenvolvimento alteraria a situagfo em favor da sociedade brasileira. Este caminho, como foi dito, €

bern mais dificil. B provavel que o governo brasileiro, como sempre, opte pelo caminho mais facil.
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