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Resumo

A questao da independéncia de bancos centrais tem sido uma seminal ao longo da histéria
das ciéncias econOmicas, a qual pesquisadores, praticantes e leigos tém retornado, de
tempos em tempos, durante a histéria da disciplina. Esta monografia apresenta alguns
artigos seminais tanto da literatura tedrica quanto da literatura empirica relativos a
independéncia de bancos centrais e examina a histéria recente do Banco Central do Brasil
tendo em mente a questao da independéncia da autoridade monetaria. Por fim, sdo feitas
criticas a respeito das justificagoes atuais da nocao de independéncia de bancos centrais e

¢é sugerida uma distingao entre os conceitos de “autonomia” e “independéncia”.

Palavras-chave: Independéncia do Banco Central. Moeda.
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1 Introducao

A ideia de se delegar tanto a elaboracao quanto a execucao da politica monetaria a
bancos centrais independentes como uma forma de “amarrar as maos” do governo contra
tentacoes que levariam a possiveis desvios de algum regime de politica étimo, protegendo
assim a politica monetaria de pressoes politicas cotidianas ja é antiga. Uma sugestao neste
sentido ja pode ser encontrada em uma proposta de David Ricardo de transformacao do
departamento de emissao do Banco da Inglaterra em um banco de emissao controlado por
uma diretoria independente, como forma de manter a conversibilidade do papel-moeda em
ouro. Sugestoes de que se estabelecessem bancos centrais independentes também foram
feitas durante o periodo Entreguerras, visando a normalizacdo da economia global apds a

Primeira Guerra Mundial e a estabilizacao de precos em paises afetados pela inflacao.

Os estudos que se seguiram a Nordhaus (1975), Kydland e Prescott (1977), Barro
e Gordon (1983b) e Rogoff (1985), ndo partem no entanto desta literatura mais antiga,
associada ao padrao-ouro. Ao contrario, pode-se dizer que a literatura contemporanea da
independéncia de bancos centrais surge ex novo com a noc¢ao de ciclos politico-econdmicos
sugerida por Nordhaus (1975). No entanto, a literatura segue também outra linha, cons-

truida em torno do dilema entre discricionariedade e regras, formalizado por por Kydland
e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983b).

Apresentaremos, além disso, a evolu¢ao do Banco Central do Brasil (BCB) desde
a sua criagao, em 1964, até o presente, prestando atencao nos relatos de personagens
centrais na histéria do desenvolvimento do banco, como Octévio Gouvéa de Bulhdes?,
Dénio Nogueira?, Casimiro Ribeiro® e Mailson da Nébrega*. Em especial, observaremos as
preocupacoes entre esses homens quanto a independéncia do BCB e de sua antecessora, a
SUMOC, que precedem mesmo a publicacdo, entre as décadas de 1970 e 1990, de modelos

formais tratando da independéncia de bancos centrais.

Por fim, discutiremos o que significam ou, melhor, o que podem significar os termos
“independéncia” e “autonomia”, nos atendo a uma anélise dos conceitos puros entendidos
sob estas palavras mesmo segundo a sua acep¢ao comum, que fundamenta — e tem de
fundamentar, se os autores querem se fazer entender quando usam estes termos — o uso
desses termos da literatura académica, tomando uma posigao critica em relacao a literatura
presente. Talvez possa parecer confuso e vago ao leitor o que se refere por “independéncia”

nas secoes tedricas e de estudo de caso deste trabalho. Nao convém, no entanto, distinguir

Criador e superintendente da SUMOC, posteriormente ministro da Fazenda de 1964 a 1967.
Diretor-executivo da SUMOC e primeiro presidente do Banco Central.

Funcionério de carreira no Banco do Brasil, SUMOC e Banco Central.

Funcionario de carreira no Banco do Brasil, posteriormente no Banco Central e ministro da Fazenda
de 1988 a 1990.
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desde ja as nocgoes de independéncia e autonomia, tarefa que sera melhor executada na
conclusao deste trabalho. Neste trabalho, as palavras “independéncia” e “autonomia” serao

usadas para se referir tanto a um conceito quanto ao outro.

2 A literatura tedrica e empirica

2.1 As bases tedricas da independéncia

A literatura teodrica que trata da independéncia de bancos centrais segue duas linhas
principais, partindo de publicagoes seminais. A primeira parte da ideia dos chamados
ciclos politico-econémicos, sugerida por Nordhaus (1975), ou de que ciclos eleitorais e de
campanha tendem a causar ciclos econdmicos em razao da manipulagao politica da politica
monetaria. A segunda linha parte da ideia do problema de inconsisténcia intertemporal
na elaboracgao e execucao de politicas governamentais, sugerida por Kydland e Prescott
(1977). E desta linha que surge o dilema, sugerido por Barro e Gordon (1983b), entre
regras e discricionariedade na politica monetéria. E também esta linha que informa, por
sua vez, a sugestao de Rogoff (1985) de que a politica monetaria seja delegada a bancos

centrais independentes e de comportamento “conservador”.

Cabe notar, no entanto, que as sugestoes de que a politica monetaria seja delegada
a bancos centrais independentes surgem com Rogoff (1985). Ricardo (1824) ja sugeria que
fosse criado um “banco nacional” a partir da transformacao do departamento de emissao do
Banco da Inglaterra em uma instituicdo prépria, a qual ficaria sob o controle de diretores
“independentes”; irremoviveis exceto por voto do parlamento. Kisch e Elkin (1928), em um
estudo comparativo dos estatutos de bancos centrais, sugeriam haver “perigos” associados
a emissao de moeda por instituicoes controladas diretamente pelo governo, uma vez que
o governo poderia passar a se financiar por meio de emissoes, especialmente em devido
a impopularidade de aumentos da carga tributdria'. O livro mencionado dificilmente

serd uma obra heterodoxa em relacdo as praticas da época? especialmente quanto a

L “There is further the danger that if the management of note issue is entrusted to the State itself, the

Government may be tempted to adopt the simple method raising money that is offered by the power
of printing notes. Taxation is never popular, and keeping the expenditure within bounds is not always
easy” (KISCH; ELKIN, 1928, p. 5).

O prefacio da obra mencionada é de autoria de Sir Montagu Norman, governador do Banco da Inglaterra
de 1920 a 1944, e traz agradecimentos as autoridades que “providenciaram cépias dos Atos e Estatutos
Bancarios e outras informagoes”. Traz também agradecimentos a Sir Otto Niemeyer, diretor do Banco
da Inglaterra, especialista e autoridade internacional em financas, que mais tarde viria ao Brasil em
1931 como chefe da missdo que recebe seu nome.
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independéncia de bancos centrais®.

Publicagbes contemporaneas seguindo Nordhaus (1975), Kydland e Prescott (1977),
Barro e Gordon (1983b) e Rogoff (1985), passam, no entanto, a impressao de que a ideia de
“independéncia” tenha surgido ai. De fato, esses artigos se conectam mais com a literatura
dos fins do anos 1970 sobre politica monetaria do que com essas bublica¢oes mais antigas.
O problema dominante na literatura da década de 1970 ainda era o da existéncia e da
natureza da correlagdo negativa entre inflacdo e desemprego, apelidada de “Curva de
Phillips™, e com a discussdo tedrica a respeito do papel das expectativas na elaboracao de
modelos e mesmo de politicas econémicas, discussdo iniciada por Friedman (1968b) em

seu questionamento a respeito das possibilidades da politica monetaria.

Para Friedman (1968b), Phillips havia falado da economia, em seu artigo de 1957,
como se existisse uma possibilidade de trocas permanentes entre inflacdo e desemprego.
Porém, segundo Friedman, a correlagao negativa entre estas duas varidveis seria um
fenémeno fundamentalmente de curto prazo e sugere duas razoes para isso. Por um lado,
existiria, em cada economia e para cada instante no tempo, uma taxa natural de desemprego,
similar a taxa de juros natural wickselliana e determinada pelas caracteristicas reais
daquela economia. Por outro, uma expansao do estoque de moeda que fosse perfeitamente
antecipada pelos agentes econémicos privados seria sempre neutra. Assim, a taxa de
desemprego poderia ser pressionada para abaixo da taxa de desemprego natural através
de uma expansao nao antecipada do estoque de moeda, mas nao poderia ser mantida
neste nivel exceto através da violacao continua das expectativas dos agentes e de uma
aceleracao continua de inflagdo. Em razao deste ultimo resultado, derivado também por

Phelps (1967), esta familia de modelos foi batizada de aceleracionista.

A proposigao de Friedman (1968a) de que a inflagao tenderia a se acelerar continu-
amente caso se tentasse explorar um trade-off permanente entre inflacao e desemprego foi
muito oportuna, dada a aceleragao posterior da inflacio no mundo inteiro que ocorreria
na década de 1970. Friedman seria premiado com o Nobel em 1974, mas a popularidade
do monetarismo e dos modelos aceleracionistas da inflagdo nao passou da década de 1970,
sendo logo substituidos pela nova economia classica que vinha logo em seu encalgo, com a
chamada “revolucao das expectativas racionais”. Mas esses modelos seriam importantes
justamente ao trazer a tona a questao do papel das expectativas em economia e, as criticas
feitas aos modelos aceleracionistas serviram como um primeiro passo na “revolucao” que se
seguiria. O comportamento de tais modelos poderia as vezes mudar radicalmente se fossem

substituidas as expectativas adaptativas por expectativas racionais. Com expectativas

3 As conferéncias financeiras internacionais de Bruxelas (1920) e Génova (1922) ja recomendavam, como

parte dos esforcos voltados para a reconstrucao e normalizacdo das financas de todos os paises que se
estabelecessem em todos os paises bancos centrais independentes, que fossem proibidos os empréstimos
dos bancos centrais ao tesouro e que fossem amortizadas as dividas de todos os paises.

Se bem que em um contexto diferente daquele dos inicios da década de 1960 e do inicio dos anos 1970.
Como se vera, a literatura dos fins dos anos 1970 se dedicard a desconstruir a Curva de Phillips.
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racionais, os modelos passavam a indicar que nao deveriamos observar uma correlagao
negativa entre inflacdo e desemprego sequer no curto prazo e que uma politica monetaria
previamente anunciada seria totalmente neutra (LUCAS, 1972). Seguidamente & essa
redescoberta das expectativas racionais pelos economistas da década de 1970, ocorreria

um verdadeiro boom de publicagoes derivando consequéncias similares dessa hipotese.

Apés a critica de Lucas (1976) de que politicas formuladas segundo as técnicas
de controle 6timo, formuladas sem se considerar que os agentes privados sao capazes
de antecipar os efeitos das politicas anunciadas e alterar por isso seu comportamento,
tenderiam sistematicamente ao fracasso devido a atengao excessiva ao comportamento
passado dos agentes, Kydland e Prescott (1977) sugeriram que existiria um problema
de inconsisténcia intertemporal na formulagao e execugao de politicas publicas tal que,
mesmo se houvesse uma fungdo de bem-estar social bem definida e se todos os agentes
conhecessem perfeitamente as defasagens e o impacto de alguma politica proposta, se
os agentes podem antecipar que o governo nao honrara antncios passados, eles podem
agir contrariamente a expectativa do governo implicita no antincio, o que faria com que
politicas socialmente desejaveis nao fossem, quando estas respostas sao contabilizadas,

socialmente 6timas.

Pode ser socialmente desejavel, por exemplo, que nenhuma moradia seja construida
em areas inundaveis ou areas de encostas mas que, se tais construgoes ja existem, sejam
tomadas medidas para limitar os danos causados por enchentes a estas edifica¢oes. Entao
mesmo que o0 governo anuncie que nao tomara tais medidas, visando dissuadir a populacao
de edificar em tais areas, na auséncia de algum mecanismo institucional que realmente o
impeca de as tomar ex post, os agentes privados poderiam, a despeito do antincio, construir
novas casas em areas inundaveis com a expectativa que o poder piiblico os socorrera,

contrariamente aos seus préprios anuncios.

Transpondo o problema para o trade-off entre inflacdo e desemprego, pode-se dizer
que um plano de politica monetaria que buscasse escolher sempre a melhor combinacao,
no curto prazo, de inflagao e desemprego levaria a taxas excessivas de inflacdo sem, no
entanto, nenhuma redugao nas taxas de desemprego se os agentes econémicos antecipam as
tentativas futuras do governo de estimular a economia através da expansao monetaria. Os
agentes incorporariam o viés inflacionario da autoridade monetaria na suas expectativas
de inflagdo, levando a um aumento da taxa de inflagdo de equilibrio. O viés inflacionario
pode ser corrigido, no entanto, através de mecanismos institucionais que limitem a acao
da autoridade monetaria. Surge, assim, um dilema entre regras e discricionariedade na
politica monetaria, uma vez que, enquanto que a politica segundo regras nao oferece a

mesma flexibilidade da discricionariedade, a ultima gera o problema do viés inflacionario.

Barro e Gordon (1983b) analisam o dilema entre regras e discricionariedade na

elaboragao da politica monetaria introduzindo fatores relativos a credibilidade da politica
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monetéria. Como em Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a), o formulador
de politica publica sempre é capaz de gerar maiores taxas de inflacdo do que aquelas
anunciadas ex ante e, portanto, sempre é tentado a fazé-lo ex post, o que faz com que
a taxa de inflacao seja excessiva no equilibrio intemporalmente consistente. Novamente,
uma vez que se os agentes privados formam suas expectativas inflacionarias racionalmente,
eles incorporarao o viés inflacionario da autoridade monetaria, antecipando a taxa de
inflacdo consistente com o exercicio discricionario da politica monetaria a despeito de
qualquer antiincio ou promessa anterior quanto a uma politica segundo regras. Mesmo que a
autoridade monetéaria anuncie que seguira alguma regra que produza uma taxa de inflagao
ideal, na auséncia de mecanismos que garantam a aplicacao da regra nao ha motivos para
os agentes acreditem nos antncios da autoridade monetaria. Apenas o risco de perda
da credibilidade da politica monetaria corrige a auséncia de tais garantias, uma vez que
desvios dos programas anunciados induziriam uma resposta punitiva por parte dos agentes
na forma de uma maior inflacdo futura. No novo equilibrio em credibilidade, a menor taxa
de inflagao compativel com incentivos ainda seria maior do que a taxa de inflacao ideal

mas ao menos seria menor do que aquela consistente com a plena discricionariedade.

Dado o problema do viés inflacionario, Rogoff (1985) propoe, dentre outras solugoes,
que o problema do viés inflacionario poderia ser solucionado através da delegacao da politica
monetaria a um banco central independente sob a geréncia de presidentes “conservadores”,
mais avessos a inflacdo do que um homem na praca, que deem maior peso ao controle da
inflacao do que do desemprego do que é dado pela sociedade, assim como pela correcao de
incentivos inflacionarios no arranjo legal entorno da autoridade monetaria, aumentando
os graus de independéncia em objetivos e de independéncia orcamentaria da autoridade
monetaria. Nota no entanto que, se a intensidade dos choques esperados sobre o produto
agregado for significativa, é possivel que uma gestao conservadora produzisse variancia
maior do que o desejavel nas taxas de desemprego, o que torna plausivel que a sociedade
prefira dar incentivos para que a autoridade monetaria foque também em outros objetivos

além da estabilidade de precos.

A outra linha na qual a literatura se desenvolve, como foi mencionado anteriormente,
parte de Nordhaus (1975), que sugere que, se eleitores em democracias sdo “miopes” na
elaboracao de seus planos, tendendo a dar mais peso para eventos recentes do que para
eventos remotos, politicos poderiam abusar desta caracteristica do eleitorado para se
reeleger através de expansoes populistas da oferta de moeda imediatamente anteriores a
elei¢oes. Politicos incumbentes tenderiam a implementar politicas monetarias restritivas
no inicio de seus mandatos, reduzindo a inflagdo ao custo de maior desemprego, para criar
algum espaco para que depois, imediatamente antes das elei¢bes, pudessem produzir uma

redugdo momentanea nas taxa de desemprego através da Curva de Phillips.

Cabe notar, porém, que ha uma familia de modelos nesta linha e que nem todos



Capitulo 2. A literatura tedrica e empirica 13

dependem da hipétese de miopia do eleitorado. Em Rogoff e Sibert (1988) os ciclos politico-
econdmicos nao tém origem mais na miopia do eleitorado, que tem expectativas racionais,
mas numa assimetria de informacao entre o eleitorado e os agentes politicos quanto ao grau
de competéncia do governo. Porque os governantes estao numa posicao privilegiada para
avaliar seu proprio desempenho como governantes, eles observam seu préprio desempenho
antes se torne publico e tém, com isso, a possibilidade de manipular sua reputacao ante o

eleitorado e de disfarcar a propria incompeténcia através da politicas eleitoreiras.

2.2 A literatura empirica da independéncia

Os principais estudos empiricos na literatura sdo os de Grilli et al. (1991) e Alesina
e Summers (1993). Cabe mencionar, no entanto, os estudos pioneiros de Bade e Parkin
(1977)° e de Alesina (1988). Bade e Parkin (1977), em especial, foi o primeiro estudo a
introduzir o uso de indices de independéncia. O indice do autores é baseado nos seguintes
critérios: se a manutencao da estabilidade de precos é o objetivo priméario ou tinico do banco
central; se ha representantes do governo na diretoria do banco central; se os diretores sao
indicados pelo governo. Os autores encontram evidéncia fraca de que o compromisso legal
com a estabilidade de precos esta associado a menores taxas de inflacao em comparacao a
casos nos quais nao ha esse compromisso, assim como uma associacao entre autonomia
na elaboragao de politica e em indicagoes e menores taxas de inflagdo. Alesina (1988),
usando o indicador de Bade e Parkin (1982), examina a influéncia da independéncia de
bancos centrais tanto sobre a dinamica dos ciclos politico-econémicos quanto sobre o
viés inflacionario das autoridade monetarias. Alesina (1988) encontra evidéncia de que a
independéncia é capaz de amenizar ambos os problemas e que os paises com os maiores
graus de independéncia do banco central sao também aqueles com as menores taxas de

inflacao.

Grilli et al. (1991) comparam os regimes de politica monetéria para os dezoito paises
industrializados da OCDE durante o periodo 1950-1989, avaliando o grau de independéncia
da autoridade monetaria segundo um indicador construido pelos autores, que distinguem
em medidas de independéncia politica e independéncia econémica, seguindo Masciandaro
e Tabellini (1988). Dentre as primeiras estao as caracteristicas do procedimento de escolha
dos diretores do banco central tais como: se o presidente é escolhido pelo governo e se a
duracao de seu mandato ¢ inferior a cinco anos, assim como se diretores sao escolhidos
ou nao pelo governo; caracteristicas das relacées entre o governo e a diretoria do banco
central, tais como: se as reunioes dos conselhos diretores requerem a presenca de membros
do governo e se a aprovacao por membros do governo é necessaria para a execucgao da

politica monetaria

5 Esse estudo, jamais publicado, teve multiplas redacdes. A versdo de 1982, que é citada por Alesina

(1988), Grilli et al. (1991) e Alesina e Summers (1993), ndo se encontra disponivel atualmente.
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Os autores encontram uma correlacao negativa entre a média e a variancia das
taxas de inflagdo e o grau de independéncia econdémica da autoridade monetéria, mas nao
encontram relagao estatisticamente significante aos niveis usuais entre a independéncia
politica e essas mesmas variaveis, exceto para o subperiodo 1970-1979, achado que interpre-
tam como sugerindo que institui¢does tém maior impacto sobre a politica monetaria através
de efeitos indiretos sobre a credibilidade da politica ou diretos, através dos incentivos
implicitos nos estatutos do banco central. Os autores nao encontram relagdo entre varidveis
de desempenho macroeconémico como a taxa de crescimento real ou a variancia do nivel
de emprego, o que sugere surpreendentemente que a instituicao de um banco central

independente seria um free lunchS.

Alesina e Summers (1993) constroem um indicador composto de autonomia da
autoridade monetaria baseado nos indicadores de Bade e Parkin (1982), Alesina (1988),
Alesina, Mirrlees e Neumann (1989) e Grilli et al. (1991) e usando apenas graficos de
dispersao afirmam encontrar associagoes negativas entre o grau de autonomia do banco
central e a média assim como a variancia da inflagao para paises da OCDE no periodo
19551988, mas nao encontram relacao alguma entre autonomia e outras indicadores de
desempenho macroecondmico, tais como as taxas de crescimento real ou de desemprego, tal
como Grilli et al. (1991), contrariando a sugestao tedrica de que paises com bancos centrais
mais independentes deveriam estar sujeitos a maiores flutuagées do nivel de emprego,

como havia sugerido Rogoff (1985), caracterizando assim um free lunch.

3 O Banco Central do Brasil

3.1 A criacao do Banco Central do Brasil

No fim do ano de 1964, na presidéncia do general Humberto de Alencar Castelo
Branco, foi criado o Banco Central do Brasil. Instituido pela Lei Bancaria' com a atribuicao
a de executar da politica monetaria, que era e ainda é pela mesma lei elaborada pelo
Conselho Monetéario Nacional, e com as competéncias necessarias para tal, tomando para
si os poderes tanto da Carteira de Emissao e Redescontos, quanto da Caixa de Mobilizacao
Bancaria, quanto da Carteira de Cambio do Banco do Brasil. Ao mesmo tempo, a nova
lei criou o ja mencionado Conselho Monetario Nacional, que substitui o antigo Conselho

da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, e que seria responsavel pela formulacao

6 Chama-se um free lunch qualquer beneficio econémico ganho sem nenhum custo.

L Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.



Capitulo 3. O Banco Central do Brasil 15

da politica monetaria. O Conselho era originalmente composto por nove membros, a
deliberarem por maioria de votos com a presenca de, no minimo, seis membros: o Ministro
da Fazenda, que seria o presidente do Conselho; o Presidente do Banco do Brasil; o
Presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico; seis membros nomeados
pelo Presidente da Reptblica, apos aprovacao do Senado Federal, com mandato de até
seis anos?, dentre os quais seriam escolhidos, pelo préprio Conselho, quatro membros: trés
para serem diretores do Banco Central do Brasil, e um para ser seu presidente®. Com o
apoio do presidente Castelo Branco, o Banco Central do Brasil, o Ministério da Fazenda e
o Ministério do Planejamento embarcaram entdao em um amplo programa de estabilizacao
de precos em 1964, o Programa de Ac¢ao Economica do Governo (PAEG), uma vez que
as taxas de inflacdo haviam chegado a ordem 100% no fim do governo de Joao Goulart,
empreitada na qual teriam algum éxito apreciavel, logrando reduzir a inflacdo para o
patamar de 20% em 19609.

Como foi dito, o Banco Central do Brasil ¢, dentro do arcabougo criado pela lei
4.595 de 1964, o 6rgao executor da politica monetéria, cuja formulagao é atribuicao do
Conselho Monetério Nacional’. E o Conselho a quem se determina que persiga os objetivos
minimos de um banco central, que sdo os de regular os valores interno e externo® da moeda
e de zelar pela liquidez e solvéncia das instituicoes financeiras®, entre outros. Além disso
é requerida, pela mesma lei, a aprovacao por parte do Conselho das emissoes de papel
moeda’. Dito isso, podemos tocar brevemente num ponto problemético em relacdo aos
questionarios e aos critérios por eles usados na avaliacao do grau de independéncia de
bancos centrais. Porque os critérios usados sao tais que um banco central como o nosso,
a quem nao sao comandados nenhum dos objetivos da politica monetaria também nao
seria dotado de nenhum grau de “autonomia em objetivos”. O que, num arcabouco legal
como 0 nosso, parece absurdo. Pois mesmo que o Conselho Monetdrio Nacional nao seja
parte do Banco Central do Brasil, ele ndo tem no entanto nenhuma outra atribuicdo nem
outros objetivos sendo aqueles pertinentes a politica monetaria. O Conselho cumpre, assim,
as mesmas atribui¢oes que sao delegadas, em outros paises, aos bancos centrais e assim

cumpre aqui o papel que no estrangeiro é cumprido pelas diretorias dos bancos.

Alguém poderia se perguntar, no entanto, para qué foi criado o Conselho Monetério,
qual o seu papel no arcabougo institucional da Lei Bancaria e o porqué de nao terem

sido dadas ao banco central as atribui¢does do Conselho, sem mais rodeios. O Conselho

2 Os mandatos dos membros nomeados do CMN eram tais que um membro tinha um mandato de seis

anos, outro de cinco, outro de quatro ...até chegar em um ano. Os mandatos eram, por assim dizer,
escalonados.

O numero de diretores do BCB mudaria ao longo dos anos. Hoje, o Banco conta com oito diretores
que, juntamente com o presidente, compoem a diretoria colegiada do banco.

Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, Artigo 2°.

Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, Artigo 2°, Incisos II e III.

Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, Artigo 2°, Inciso VI.

Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, Artigo 4°, Inciso 1.

N O Ot
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Monetario foi criado, segundo o depoimento de Dénio Nogueira, em parte como uma
concessao politica, para que fosse aprovada a Lei Bancaria, e em parte como um mecanismo
formal de coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal, por sugestao de Octavio de
Bulhoes®. A justificativa explicita, no entanto, é dada por Casimiro Ribeiro, que sugere
que a eficacia da politica monetaria dependeria da cooperag¢ao com ministério da Fazenda,
uma vez que um banco central nao consegue de impor politicas a despeito das vontades
do ministro da Fazenda’. Um argumento curioso, uma vez que se assemelha ao argumento,
avancado contra a independéncia de bancos centrais, de que a eficacia da politica fiscal
depende da cooperagao da politica monetaria, nao sendo portanto desejavel que o banco

central seja independente a ponto de poder “sabotar” a politica fiscal.

3.2 O Banco Central descaracterizado

O arranjo institucional criado pela Lei Bancéaria duraria pouco. As décadas de
1960 e 1970 assistiriam, nas relacoes entre o Banco Central e o Banco do Brasil, uma
uma multiplicagao de fontes de interferéncias sobre a politica monetaria, assim como a
suspensao e posterior revogacao das disposi¢oes que impunham os mandatos fixos da
diretoria do Banco. Em contraste com o largo apoio dado pelo presidente Castelo Branco'”
a independéncia do Banco Central do Brasil e a equipe econdémica liderada pelos ministros
Roberto Campos e Octavio de Bulhoes, seus sucessores nao seriam tao entusiasticos a
respeito de uma politica monetaria independente, a comegar pelo presidente Artur da
Costa e Silva, que pressionou os diretores e o presidente do Banco Central do Brasil para
que se demitissem e deixassem suas posicoes o conselho para que se pudesse trocar a
lideranca do banco'!. Com a promulgacio do AI-5 em 1967, ficaram suspensas as garantias
constitucionais ou legais de inamovibilidade e de exercicio de func¢des de prazo certo,
eviscerando o arranjo institucional criado pela Lei Bancaria'?. Alguns anos depois, em

1974, na presidéncia de Ernesto Geisel, tanto os diretores do Banco quanto seu presidente

passariam a ser demissiveis ad nutum.'® Além disso, o diretor passava a ser membro ex

8  Dénio Nogueira diz em seu depoimento: “Lembrem-se de que o doutor Bulhdes foi o criador da SUMOC,

do Conselho da SUMOC. Ele tinha uma inclinagao forte para que os assuntos fossem discutidos em
um 6rgao colegiado. A principal fungao do CMN é, de fato, a coordenagao entre a politica monetaria e
a fiscal” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019b, p. 107).

“Se vocé faz um banco central independente da Fazenda, ele faz uma politica 14, por conta dele, e
depois é sabotado em outras dreas. Nao adianta” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 171).
10" Ver as memérias de Roberto Campos (CAMPOS, 1994).

1 Vale lembrar a frase infame proferida pelo presidente Artur da Costa e Silva em conversa com o
Roberto Campos, dois meses anteriormente a posse do ex-presidente. Roberto Campos sugeria que
desse fim a boatos de que o presidente do Banco Central seria substituido, contrariamente a redagao
original da lei 4.595/64, ainda vigente. Campos acrescentou que “o BACEN é o guardido da moeda”,
ao que Costa e Silva retrucou “o guardido da moeda sou eu” (CAMPOS, 1994, p. 669).

Este foi o entendimento também de Mario Henrique Simonsen ao assinar, como Ministro da Fazenda, a
lei que tornaria os diretores livremente demissiveis (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019c, p. 217).
13 Isto é, livremente demissiveis. Lei 6.045 de 15 de maio de 1971, Artigo 5°.

12
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officio'* do Conselho Monetério, deixando de ser escolhido dentre os membros nomeados,

enquanto que os diretores do Banco Central deixariam de ter direito de voto nas reunioes

do Conselho.

A composicao do Conselho Monetario Nacional seria gradualmente alterada em
favor do poder executivo, nao s6 durante o regime militar, mas durante todo o periodo
de 1967 a 1994, chegando o Conselho a ter mais de trinta membros em suas reunides,
contados tanto seus membros votantes quanto nao-votantes, com representantes, o fossem
de jure ou de fato, por afinidade ou por posicionamento politico'®, se convertendo assim
no que foi chamado de “érgao colegiado que trata praticamente da coordenacao de toda a
politica econdmica do governo” (VIANNA, 1987 apud NOVELLI, 2001, p. 135) embora,
segundo Novelli (2001, p.138), fosse perder a primazia nesse sentido para o Conselho de
Desenvolvimento Econdmico (CDE), criado em 1974, na presidéncia Ernesto Geisel'®, 6rgao
em cuja composicao, vale notar, o BCB nao foi incluido. O Conselho Monetario s6 voltaria
a ter recorte mais justo e mais comodo a discussao da politica monetaria com o plano
Real. Em 1994, o Conselho Monetario Nacional seria reduzido a apenas trés membros, a
deliberarem por maioria de votos: o ministro da fazenda, o ministro do planejamento e o

presidente do Banco Central'”.

Outro canal possivel de pressoes externas e de interferéncias na execucao da politica
monetaria, como ja havia sugerido Casimiro Ribeiro, ainda nos tempos da SUMOC, ¢é o
quadro de funcionarios do banco central. A composicao do quadro de pessoal do Banco
Central do Brasil, continha uma porcao significativa de funcionédrios emprestados do
Banco do Brasil. Trezentos e dois (302) de oitocentos e noventa (890) funcionarios do
Banco Central em 31 de dezembro de 1965 haviam sido requisitados do Banco do Brasil.
Apébs a realizacdo do primeiro concurso do Banco Central em 1965 e a requisicao de
funcionarios adicionais, o quadro de pessoal do banco se compunha, ao final de 1967,
de oitocentos e vinte dois (822) funcionarios préprios, mil quinhentos e doze (1.512)
funcionarios cedidos pelo Banco do Brasil e cento e trinta e trés (133) funcionarios cedidos
por outros érgaos, somando no total de dois mil quatrocentos e sessenta e sete (2.467)
funcionarios (NOVELLI, 2001, p. 84). A situacao era tal que as duas instituigoes chegaram

a competir por funcionarios, com aumentos salarias numa instituicdo induzindo aumentos

14O diretor passaria a ser um membro do conselho por efeito do cargo que exerce, assim como o ministro
da Fazenda.

Entenda-se que os ministros de estado, enquanto funcionarios de livre nomeacao do Presidente da
Reptblica, ndo sao de jure representantes de ninguém, mas tendem quase sempre a sé-lo. Isso pode
ocorrer as vezes por simples preferéncia do ministro, que é mais afeito a uma parte da sociedade do
que a outra. Mas, em geral, tenderiam a sé-lo pois sdo escolhidos pelo presidente ou para satisfazer
os desejos daqueles que lhe apoiam ou para acomodar os de grupos que lhe opunham. Sao, portanto,
quase sempre representantes de fato. Mas o Conselho também chegou a incluir representantes de jure
em sua composi¢ado com a inclusdo posterior de “um membro representante das classes trabalhadoras”
(Decreto n° 94.303, de 1° de maio de 1987).

16 Teino 6.118, de 9 de outubro de 1974.

17 Medida proviséria 542, de 30 de Junho de 1994, artigo 8.

15
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na outra'®. O Banco Central chegaria também a contar, em 1974, com funcionérios cedidos
por oito érgaos distintos. No entanto, com a introducao, em 1975, do plano de carreira e de

salarios do Banco, os cedidos teriam a opcao de se integrar nos quadros do Banco Central.

Outra fonte de interferéncias sobre a execugao da politica monetaria, e esta era
configurava um verdadeiro canal de vazamento da politica monetaria, eram os depdsitos
compulsorios, que continuariam a ser mantidos exclusivamente em conta no Banco do
Brasil até a publicacao da circular do Banco do Brasil de no 492, de 7 de janeiro de 1980,
que criou, no Banco Central, a conta “Reservas Bancarias” (NOVELLI, 2001, p. 74). Os
depésitos voluntarios, por sua vez, s6 passariam a ser feitos exclusivamente no Banco
Central com a lei no 7.730, de 31 de janeiro de 1989. A mesma lei transferiu do Conselho
Monetario para o Banco Central a competéncia para determinar o recolhimento dos
depésitos compulsorios. Mas a principal fonte de vazamentos na execucao da politica

monetaria foi a chamada conta “movimento” do Banco do Brasil.

A conta de movimento era uma conta-corrente que o Banco Central mantinha
no Banco do Brasil sujeita as varia¢oes automaticas no valor de seus saldos segundo as
posicoes dos dois bancos. Inicialmente, os saldos deveriam ser liquidados semanalmente e
seriam sujeitos a uma taxa de juros de 1%, mas eventualmente esses dispositivos foram
abandonados!?. A conta refletia apenas o resultado final das transacoes entre o Banco do
Brasil e o Banco Central. Mas na década de 1960, ela passou a ser usada como fonte de
recursos para o Banco do Brasil, em razao de uma interpretagao erronea da Lei Bancéria
de que o Conselho Monetario tinha a competéncia de criar recursos para o custeio das
operacoes de fomento do Banco?. Para que se entenda a natureza patoldgica desse arranjo

contabil, basta dizer que o Banco do Brasil ndo precisava captar depésitos para realizar

18 «Qg funcionarios cedidos pelo Banco do Brasil tiveram dez anos para optar: ou voltavam para o Banco
do Brasil ou se integravam definitivamente aos quadros préprios do Banco Central. Durante alguns
anos, a semelhanca com que as duas instituigdes operavam em crédito e a origem comum dos seus
funcionarios estabeleceram uma competicdo por maiores saldrios. Ganhos em uma das instituicoes
disparavam movimentos de equiparagdo na outra. Com o tempo, o Banco Central do Brasil passou
a recrutar seus proprios funciondrios e a assumir fungoes classicas de banco central. A competicao
salarial acabou” (NGBREGA, 2005, p. 291).

Mailson da Nobrega descreve o funcionamento da conta: “Suponhamos que o Banco do Brasil concedesse
um empréstimo de 1 mil unidades monetarias a um cliente e que este sacasse integralmente os recursos
dessa operacao de empréstimo. Para honrar esse saque o Banco do Brasil utilizava cédulas guardadas
numa sala especial, em nome do Banco Central (custédia). No fim do dia, o ativo do Banco do
Brasil registraria o empréstimo de 1 mil unidades na conta de movimento. O balanco estava fechado.
Imaginemos em seguida que um cliente depositasse cem unidades monetéarias em sua conta pessoal. O
Banco do Brasil recolheria as cem unidades a custddia e reduziria a conta de movimento pelo mesmo
valor. No ativo continuaria registrado o mesmo empréstimo de 1 mil unidades, enquanto no passivo
corresponderiam dois lancamentos: cem unidades em conta de depésito e novecentas unidades na conta
de movimento” (N6BREGA, 2005, p. 289).

Paragrafo 1° do Artigo 19 da Lei 4.595/64 , que determinava: “o Conselho Monetdrio Nacional
assegurara recursos especificos que possibilitem ao Banco do Brasil . ..o atendimento dos encargos
previstos na Lei.” Como o Conselho Monetario Nacional ndo tinha nenhuma dotacao especifica no
orcamento fiscal que pudesse oferecer ao Banco do Brasil, surgiu a interpretacdo de que o Conselho
Monetario Nacional tinha o poder de criar recursos mediante a emissao de moeda, que seriam entao
repassados ao Banco do Brasil (N6BREGA, 2005, p. 288).

19
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empréstimos, pois podia simplesmente sacar a descoberto da conta os fundos necessarios.
Com isso, o Banco do Brasil conseguiu, apés ser autorizado pelo Conselho Monetario a
expandir ilimitadamente suas operacoes de empréstimos aos setores agricola e industrial,
se tornar o oitavo maior estabelecimento de crédito no mundo sem ter aumentar de forma
significativa sua captacao dos recursos do ptblico. Nos primeiros anos, a relagao entre os
dois bancos de fato causou problemas na execucao da politica monetaria, mas a razao pela
qual a expansao significativa das atividades do Banco do Brasil nao foi acompanhada de
uma explosao dos meios de pagamento foi devido ao aumento da divida publica através dos
dispositivos da lei complementar n° 12, de 8 de novembro de 1971, que havia determinado
que o Conselho Monetério Nacional poderia autorizar a expansao desde que com “objetivos

de politica monetaria”?*.

Os recursos assim criados pelo Conselho Monetério eram repassados ao Banco do
Brasil. As relagoes entre os dois bancos também nao eram publicadas: nem o resultado da
conta de movimento nem o or¢amento monetario eram publicados entre as estatisticas
oficiais do governo, e continuariam sem o ser até a publicagdo do estudo de Casimiro
Ribeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 196), o que ocultava os déficits do
governo. O orcamento da Uniao apresentava falsamente a ideia de que as contas do governo
estavam equilibradas, pois nao incluia as dotagoes criadas para financiar as operacoes de
crédito subsidiado e de beneficios para setores agricola e industrial, assim como nao incluia
os gastos com a compra de excedentes de café, acticar e de produtos abrangidos pela
politica nacional de pregos minimos. Todos esses desembolsos, a despeito de sua natureza
eminentemente fiscal, eram classificados como operagoes de crédito e inclusos portanto no

or¢amento monetario.

-

E importante lembrar que a criacdo do Banco Central foi resistida, ainda nos
tempos da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), pelo setor privado e
pelos funcionarios do Banco do Brasil. Segundo Dénio Nogueira, o comércio e a industria
“tinham se habituado [...] a viver a custa da expansao monetaria” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2019b, p. 118) e por isso eram contrarios a criagdo do banco que viam
como um instrumento de controle monetario. A resisténcia por parte dos funcionarios
do Banco do Brasil é, por sua vez, um pouco mais complexa. Pode-se depreender do
depoimento de Casimiro Ribeiro, da forma como ele representa as discussdes com outros
funcionarios do banco, que um dos motivos que levava o funcionalismo do banco a ser
contra o projeto de criagdo do Banco Central seria, curiosamente, uma preocupagao com a
preservacao da independéncia e integridade do proprio Banco do Brasil contra um possivel
desmembramento do Banco do Brasil em agéncias controladas por politicos, que é um
ponto comum, no depoimento de Casimiro Ribeiro, entre ele e seus interlocutores dentro

do funcionalismo do banco, Casimiro Ribeiro pensando que, posto que uma autoridade

21 E importante notar também, que a lei citada permitia que o Poder Executivo expandisse a divida
publica sem a aprovagao do Congresso (NOBREGA, 2005, p. 290).
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monetaria disciplinada era necessaria, o melhor seria que fosse criada uma nova instituicao
para cumprir este papel, uma vez que liquidar as carteiras de crédito comercial do Banco
do Brasil, incompativeis com as fun¢des de um banco central classico seria, na sua visao,
um “absurdo” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 158). Os funcionarios que
se lhe contrapunham, por sua vez, temiam, na criacdo do Banco Central, fosse o inicio
de um desmembramento gradual do Banco do Brasil. Além disso, acreditavam que a
nova instituicao seria um desperdicio de recursos, uma vez que haveria uma espécie de
duplicagao de fungoes, e que uma nova instituicao seria ocasiao para novos esquemas de
corrupcgao e cabide de emprego para “pistoloes”, objecao que Ribeiro admite ser uma de
fato valida para outras institui¢oes propostas naquele periodo, bancos de fomento rural e

de comércio exterior, mas nao quanto ao Banco Central, que era seria uma instituicao sui

generis. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 157)

Por esse mesmo motivo, as func¢oes de banco central enquanto depositario das
reservas bancarias e fiscalizador do sistema bancario nao poderiam ser exercidas por um
banco que operasse também como banco comercial, pois poderia fazer uso dessas reservas
em competicao aos bancos privados e mesmo abusar dos segredos que os bancos lhe
confiassem enquanto agente fiscalizador. Nem poderiam ser essas fungoes exercidas por
um departamento de um tal banco, uma vez que em razao do rodizio de funcionario e,
presumivelmente, da posicao subalterna do departamento dentro da estrutura do banco, o
departamento nao seria dotado nem de independéncia nem autoridade no exercicio de suas
fungoes: “ha uma incompatibilidade ética e técnica insanavel,” conclui Ribeiro (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 157).

3.3 A reforma das financas

O grau de desorganizacao das finangas publicas se tornou sensivel ja no fim da
década de 1970. Carlos Brandao, que criou os mecanismos de expansao da divida para fins
de politica monetaria da lei complementar n° 12, ja aludia em 1979 aos efeitos perversos
da conta de movimento sobre o orcamento monetario em seu discurso de posse como

presidente do Banco Central:

“A permanéncia da mesma estrutura monetaria de 1964 até os dias atuais
tem tornado o controle, entre nds, uma tarefa das mais dificeis, como
bem exemplificado nos tltimos anos em que as metas de crescimento dos
meios de pagamento tém sido sistematicamente ultrapassadas. [...] Em
um pais de economia de mercado, em fase acelerada de desenvolvimento,
a moeda tem uma posicdo das mais relevantes e o seu controle é que
justifica a existéncia do banco central, pois é através desse exercicio
que se pode promover um autossustentado desenvolvimento econémico,
relativo nivel de emprego e de estabilidade de precos (NOVELLI, 2001,
p. 141).
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Carlos Brandao enviaria também um oficio ao Ministro da Fazenda, Karlos Ris-
chbieter, com propostas de alteragoes na lei 4.595, “objetivando a separacao de fungoes
das duas autoridades monetarias.” Além disso, incluia entre as medidas a revisao da lei
complementar n°® 12, “visando a integrar a colocacao de titulos do Tesouro Nacional
ao Orcamento da Unido.” As reformas, se aceitas, transfeririam as fungoes de fomento
do Banco Central ao Banco do Brasil e transformariam o Banco Central em um banco
central “classico,” sem a contaminacao de fungoes e focado exclusivamente na defesa da
estabilidade da moeda e do sistema de pagamentos. Mas a proposta nao seria bem recebida
no Ministério da Fazenda. Também levantou resisténcias na Diretoria de Crédito Rural e
Industrial do Banco Central (DICRI), que questionava, entre outros pontos, se as fungoes
tipicas de bancos de fomento pudessem ser separadas da politica monetaria, afirmando
que o Banco Central “tera sempre a funcao de direcionar esta oferta a setores, programas

ou ramos de atividades cujas necessidades, de curto ou longo prazo, estejam a exigir esse
suprimento” (NGBREGA, 2005, p. 293).

Brandao logo pediria demissao apo6s a publicacao de seu oficio ao Ministro da
Fazenda na Gazeta Mercantil, sendo exonerado e substituido na presidéncia do Banco
Central do Brasil por Ernane Galvéas, que era mais alinhado a politica expansionista
do governo. Em entrevista, Galvéas afirmou “[...] o Banco Central deve estar onde for
necessario para o cumprimento das diretrizes da politica economico-financeira e ndo me

preocupa se ele tenha ou nao fei¢do classica,”

e também que o controle da expansao
dos meios de pagamento, “[...] ndo deve prejudicar, nem interferir nos objetivos mais
elevados da politica econémico-financeira” (NOVELLI, 2001, p. 143). Com a disparada
da inflacdo em 1980, as pressoes do déficit no Orcamento Monetario se fizeram sentir
mais acentuadamente, com fortes pressoes por parte dos recebedores dos empréstimos
de fomento nos setores agricola e exportador apés a adocao de medidas para combater
o processo inflacionario, como o aumento das taxas de juros e a contencao de crédito. A
inflacdo declinaria em 1981, mas ao custo de uma queda de 4,3% do Produto Interno

Bruto, a primeira retracao do produto agregado.

No inicio de 1983, a crise da divida externa e o acordo com o Fundo Monetario
Internacional tornaram mais clara a necessidade de reorganizacao das contas publicas e da
revisdo do arranjo institucional que transformara o Banco do Brasil, o Banco Central e o
Tesouro “em um conjunto confuso e incontrolavel.” Apés as primeiras elei¢oes estaduais
no regime, alguns dos novos governadores perceberam que os bancos estaduais sob seu
controle podiam fazer saques a descoberto no Banco do Brasil, como depositario das
reservas bancarias, a ordem do Banco Central, que s6 chegaria a saber de tais saques mais
de um més depois, quando recebesse os balancetes mensais do Banco do Brasil. Ainda em
1983, pelo oficio PRESI 83/1279, o presidente do Banco do Brasil, Oswaldo Colin, propds
que se separassem as contas do Banco do Brasil e do Banco Central substituindo a conta

de movimento por novas contas que registrariam apenas as operagoes a conta e ordem do
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Tesouro. Para as demais operacoes, o Banco do Brasil buscaria os recursos no mercado
através de depdsitos a prazo, coisa que lhe era vedada a época. Mas o presidente sugeriu
também outros canais que lhe permitiriam exceder os limites do Or¢camento Monetério.
Assim, a Coordenadoria de Assuntos Economicos do Ministério da Fazenda emitiu um

parecer contrario as propostas do Banco do Brasil.

Mailson da Nébrega relata que as reformas eram “a nosso ver [...| paliativas, nao
atingiam o d&mago do problema [...]” e assinalou na conclusao do parecer que mais estudos
seriam necessarios. O ministro Ernane Galvéas aprovou o parecer a autorizou o grupo
da Coordenadoria a avancar, o que levou a formacao de um grupo de trabalho informal
para a discussao do problema. Desse grupo de estudo surgiu uma proposta formal que
foi apresentada ao Conselho Monetario Nacional em 1984, que foi aceita no voto 283/84.
Como resultado desse voto, foi criada entdo a Comissao de Reforma das Finangas Pblicas,
a ser presidida por Mailson da Nébrega, em razao de seu cargo como Secretario-Geral do
Ministério da Fazenda, e que deveria submeter um relatério final ao Conselho Monetério
Nacional até o fim de novembro de 1984, apenas trés meses depois do inicio de seus trabalhos
em setembro. A Comissao entao organizou quatro grupos de trabalho, reunindo mais de
150 técnicos. O relatério final da comissao defendia: a extingao da conta de movimento
do Banco do Brasil e simultanea autorizacao para o banco atuar em todos os campos
permitidos aos bancos comerciais; a extin¢ao das fungoes de fomento do Banco Central e
sua gradual transformagdo em banco central classico; a extingdo do Or¢camento Monetario
e transferéncia de suas operacgoes fiscais, incluindo os subsidios, para o Orcamento Fiscal; a
transferéncia, do Conselho Monetario para o Congresso, do poder de autorizar a expansao
da divida publica; a transferéncia, do Banco Central para o Ministério da Fazenda, da
gestao da divida publica; a proibicao do financiamento direto do Tesouro ou da aquisicao
de seus titulos em leildes primarios por parte do Banco Central; a transferéncia, do Banco
do Brasil para o ministério da Fazenda, da execucdo do Orcamento da Unido; a criacao
da Secretaria do Tesouro Nacional para cuidar da execucao do Orcamento e da gestdao da
divida publica, mantendo-se o Banco Central como agente do Tesouro para a colocagao de

titulos publicos e para o servico da divida publica.

As reformas, no entanto, nao seriam aprovadas em 1984. Manifestacoes contra o
projeto comegaram a surgir ja em outubro, na area de fomento do Banco Central, que
foram apaziguadas pelo presidente do Banco, Affonso Celso Pastore, que era a favor
das ideias da Comissao. Mas depois de uma campanha contra os projetos iniciada pelo
Sindicato dos Bancarios de Brasilia, controlado por funcionarios do Banco do Brasil, e de
um depoimento mal sucedido de Mailson da Noébrega na Camara dos Deputados, a pedido
de inciativa do deputado Elquisson Soares (PMDB-BA), a reacao contraria ao projeto se
inflamou e ganhou forga. “Frentes de resisténcia se formaram em outros estados. [...] Os
jornais do mesmo dia mostram que eu nao havia sido poupado por ninguém nas quatro

horas de depoimento na Camara.” No entanto, ja em 1986 o Conselho Monetario Nacional
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determinou no voto 45/86 que o saldo da conta de movimento fosse congelado. A resolugao
do Banco Central n° 1091, do mesmo ano, determinou também que o saldo da conta
“deposito das institui¢oes financeiras” no Banco do Brasil fosse transferido diariamente
para o Banco Central do Brasil. Os membros do governo, por sua vez, nao apoiaram a
Comissao. O presidente Figueiredo negou, pela boca do lider do governo na Camara, Nelson
Marchezan, ter conhecimento ou apoiar o projeto. O Conselho Monetéario Nacional aprovou
as propostas listadas no inicio de dezembro, mas ja no dia seguinte a Justica Federal em
Brasilia concedeu uma liminar em a¢do popular de autoria de Elquisson Soares. Os estudos
foram entao arquivados no Ministério da Fazenda até 1987%2. Em 1987, por ocasidao do
fracasso do Plano Cruzado, Dilson Funaro foi substituido por Luiz Carlos Bresser Pereira
como Ministro da Fazenda. Convidado pelo Ministro Bresser Pereira para retomar o cargo
de Secretario-Geral do Ministério da Fazenda, Mailson da Nébrega elaborou juntamente
com Pedro Parente, do Tesouro Nacional, trés projetos de decreto que virariam os decretos
n° 94.442, n° 94.443 e n° 94.444 de 1987, que extinguiam as func¢oes de fomento do Banco
Central, transferiam a administracao da divida publica para o Ministério da Fazenda e
que determinavam a unificagdo do Or¢amento da Unido, eliminando a distingao entre
os Orcamentos Monetario e Fiscal. A vedacao de financiamento ao Tesouro de qualquer
forma ou espécie pelo Banco Central do Brasil foi adotada pela constituicao federal de
1988, artigo 164, pardgrafo primeiro, e reforcada pela promulgacao, em 2000, da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

4 A questao da autonomia do Banco Central

do Brasil

4.1 Autonomia, independéncia e a literatura empirica

O que significa a “independéncia” de um banco central? Ela se distingue da
“autonomia” do banco? A literatura mainstream nao faz nenhuma distingdo especifica
quanto a autonomia ou a independéncia de bancos centrais e nem sao os termos “autonomia”
e “independéncia” termos técnicos dentro da literatura economica. Nao existe, assim, uma
distin¢ao convencional e de conhecimento geral entre os dois termos, que sao antes usados de
forma intercambiavel. Ha sim, no entanto, as distingoes que cada autor introduz dentro de

seu proprios trabalhos para fins de clareza. Lybek e Morris (2004), por exemplo, distinguem

22 Na realidade, até fevereiro de 1986, quando foram desarquivados a pedido do ministro Dilson Funaro e
logo depois rearquivados por efeito de uma nova liminar até 1987.
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entre autonomia e independéncia, considerando que enquanto a primeira indicaria certos
graus de liberdade operacional, a segunda indicaria uma auséncia de mecanismos de

controle institucional.

No Brasil, no entanto, tende-se a usar quase que exclusivamente o termo “au-
tonomia” em razao, ao que parece, de uma interpretacao corrente entre os juristas de
que a independéncia é uma propriedade apenas dos trés poderes constitucionais. Saddi
(1997) nao s6 é um expoente desta interpretacdo como também sugere que “a teoria da
independéncia é emprestada da teoria constitucional.” Nao havendo, no entanto, nenhuma
mengao explicita da teoria constitucional em nenhum dos textos citados, cabe questionar
se 0 que houve nao foi um desenvolvimento paralelo, dentro da economia, de teorias
similares as teorias de independéncia constitucional partindo, no entanto, apenas da nocao
de independéncia segundo o senso comum. Esta hipotese, de que houve uma convergéncia

e ndo um empréstimo, parece mais plausivel, dada a literatura.

O que a literatura de fato distingue nao sao a autonomia e a independéncia,
mas apenas as diferentes formas de que um banco central pode estar livre para agir de
acordo com o juizo de seus diretores segundo a matéria considerada, com os termos sendo
usados como melhor parece ao juizo comum. Assim, se um banco central esta livre para
decidir quanto comprarda de titulos da divida ptublica, diz-se que ele tem uma “autonomia
financeira”, se é capaz de determinar os meios através dos quais realizara seus objetivos,
tem uma “autonomia de instrumentos” e assim por diante. A autonomia ou independéncia
geral do banco seria, no fim, apenas uma cole¢ao de liberdades que sdo garantidas a
diretoria do banco central pelo poder puiblico. Bastaria, para se ter um conceito valido
da independéncia da autoridade monetaria, isto é, um conceito de significado real, que se
agregasse os conceitos, talvez mesmo simplesmente somando, numericamente, as liberdades

do banco’.

No entanto, o problema nao é tao simples. A teoria econdmica nao avangou neste
campo a ponto de dizer que peso se deveria dar a cada uma dessas varidveis?, coisa que fica
a cargo da experiéncia historica e do juizo individual de quem constroéi os indices. Mangano
(1998) observa, por exemplo, variagoes nos pesos dos indices de Grilli et al. (1991) e de
Cukierman (1992), que tém variaveis comuns, embora essa variagao seja, segundo o préprio
autor, minima. Mas Mangano observa uma variagao significativa nos valores codificados
por Grilli et al. (1991) e Cukierman (1992) nas varidveis comuns entre os dois indices, com
os mesmos paises recebendo codigos diferentes para critérios comuns. Em apenas um de
dezessete dos paises (1/17) e em apenas um dos nove (1/9) critérios contemplados hé a

coincidéncia completa nas varidveis comuns, havendo diferencas na codificacao para 28%

L De fato, é isso o que fazem, deliberadamente, Grilli et al. (1991), como forma de evitar a subjetividade

na escolha de pesos.
O que, na realidade, ndo é um problema especial do campo. A economia ainda ndo avangou a ponto de
determinar a priori quais varidveis sao relevantes.

2
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dos valores. Quanto a inclusdo de critérios, 40% das caracteristicas incluidas no indice
elaborado por Grilli et al. ndo sdo consideradas relevantes por Cukierman (1992), enquanto
que 45% dos critérios considerados essenciais por esse mesmo autor sao ignorados por
Grilli et al. (1991). Pode-se dizer portanto que, se ha uma ideia de independéncia, ela se
limita aqueles critérios que estao incluidos em todos os indices: a saber, os critérios de se
diretores sao inamoviveis, se o banco central tem como objetivo estabilidade de precos e se
0 governo tem participa¢ao na ou controle sobre a diretoria do banco. Mangano (1998), no

entanto, continua:

“Independéncia nao é um conceito com o qual académicos deveriam se
sentir comfortaveis em trabalhar. Nao apenas achamos bastante dificil
medi-la objetivamente, brigando a respeito de seus componentes mesmos
e a suma importancia relativa; nés nao conseguimos sequer concordar em
uma forma tnica e indisputével de defini-la. Autores diferentes querem
dizer coisas diferentes quando discutem independéncia.”

E certo que problemas na codificacdo de observacoes de cardter legal, na medida
em que sempre dependem nao sé do juizo como da familiaridade do pesquisador com a
legislagao, sao inevitaveis. Especialmente em projetos conduzidos por poucos autores e
contemplando varios paises®. Cabe se perguntar, portanto, o que as estimativas empiricas
do impacto macroecondémico da independéncia de bancos centrais realmente podem nos

dizer sob a presenca de tais problemas.

Outro problema na andlise do impacto da independéncia é a endogeneidade. Posen
(1995) sugere que o grau de independéncia da autoridade monetédria em cada pais é
determinado pela eficicia na oposicao do setor financeiro a inflacdo. Argumenta que,
porque o aumento da independéncia de bancos centrais nao sao melhorias no sentido
de Pareto, nao sao politicamente incontroversos. Pelo contrario, ha custos associados a
reducao da inflacao e estes nao s6 nao tendem a se reduzir sob a governanca de bancos
centrais mais independentes como tendem a aumentar. Para Posen (1995), isto implica
que a reducao nas taxas de inflagdo correntes surge as custas de algum grupo da sociedade.
A independéncia de bancos centrais jamais seria, portanto, uma questao politicamente
incontroversa e dependeria da influéncia politica e do vigor do setor financeiro. Regredindo
a inflagdo sobre indices de capacidade de resisténcia politica do governo e de influéncia
do setor financeiro, além de um indice de independéncia do banco central, Posen (1995)

encontra que o impacto da independéncia sobre a inflagao deixa de ser estatisticamente

3 “Independence is not a concept which academics should feel comfortable to work with. Not only do

we find it quite hard to measure it objectively, bickering over its very components and their relative
importance; we cannot even agree on a unique, undisputed way of defining it. Different authors mean
different things when they discuss independence” (MANGANO, 1998, p. 488).

Vi, por exemplo, um estudo que classificava incorretamente o BCB como um banco que era governado
por uma diretoria com mandatos fixos, provavelmente em razdo de uma interpretacdo equivocada da
lei 4.595/64, uma vez que os dispositivos relativos aos membros independentes do CMN nao foram
revogados.
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Figura 1 — Taxas de inflacao para 25 paises da OCDE. Nova Zelandia em preto. Grafico
elaborado pelo autor. Fonte: Banco Mundial

significante. Cabe notar, no entanto, que a relacdo de causalidade sugerida por Posen
(1995) poderia correr no sentido contrario. A existéncia de um setor financeiro vigoroso
poderia ser um efeito da independéncia do banco central, se isso lhe permitir que melhor

zele pela estabilidade e satide do setor financeiro.

Tendo em vista as possiveis incertezas associadas a literatura empirica e aos indices
de independéncia cabe entao perguntar se nao héa, no entanto, outros motivos pelos
quais seria desejavel que o banco central fosse “independente” mesmo que o impacto
sobre a inflagao fosse incerto ou nulo? Especialmente no caso brasileiro, além de todos os
problemas enumerados, é duvidoso que a independéncia do Banco Central do Brasil seja,

na conjuntura econdémica atual, um fator limitante no controle da inflagao.

A politica monetaria é conduzida no Brasil desde 1999 segundo um regime de metas
de inflacdo. Se o que se deseja através da independéncia de bancos centrais é controlar
o viés inflaciondrio, amarrando as maos do governo, qualquer regime de metas faz isso
tao bem quanto a delegacao da politica monetaria a um banco central governado por
individuos de preferéncias especificas, como é o banqueiro conservador imaginado por
Rogoff (1985). A Nova Zelandia tem, como o Brasil, um banco central perfeitamente
subordinado segundo o indice de Grilli et al. (1991). Este pais ndo s6 nao teve problemas
com a inflacao desde a adocao do regime de metas de inflacdo, como tem mesmo tido taxas
similares a de paises comparaveis, como os paises desenvolvidos da OCDE. Portanto temos
de perguntar se nao ha outros motivos pelos quais a independéncia do Banco Central seria

desejavel.
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4.2 Possiveis motivos alternativos para a independéncia

Uma leitura dos depoimentos dos membros do grupo “sumoqueano” sugere que os
fundadores do Banco Central entediam por “independéncia” algo diferente do que pensamos,
que abarcava outras dimensoes, tendo sido moldada pela relacao de dependéncia, e nao
subordinacao, da SUMOC ante o Banco do Brasil em 1950. A dependéncia da SUMOC
em relacao ao Banco do Brasil nao tinha carater legal, mas fisico e contdbil. O érgao
funcionava dentro da sede do Banco do Brasil e dependia do Banco para o recolhimento de
compulsorios, o que dificultava a condugao da politica monetaria em razao dos vazamentos
resultantes. As reservas bancarias, por exemplo, depositadas pelos bancos no Banco do
Brasil a ordem da SUMOC nao estavam de fato sob seu controle, a despeito da legislacao,
sendo usadas pelo Banco para o financiamento dos déficits do governo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2019c¢, p. 115), o que tornou a politica de depdsitos compulsérios ineficaz
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a, p. 63). Até 1951, o Banco era sequer submetido
a fiscalizacdo da SUMOC, a despeito das atribuigoes legais da dltima (N6BREGA, 2005,
p. 245). Se a relagao do Banco Central com o Banco do Brasil durante as décadas de 1970
e 1980 pode ter parecido ruim, a relagao entre a SUMOC e o Banco do Brasil na década

de 1950 era muito pior.

Sobretudo, concebiam algo muito distinto sob a ideia de um “insulamento contra
pressoes politicas”. Hoje, as pressoes politicas a que nos referimos por tal expressao sao
aquelas vindas do poder executivo e tém um carater um tanto abstrato, como o de um
parametro em um modelo. Os funcionarios ptblicos nas décadas de 1950 e 1960, no entanto,
estavam sujeitos a pressoes de origens diversas e muito reais, com consequéncias pessoais
tangiveis. Lucas Lopes, ministro da Fazenda de Juscelino Kubitschek, sofreu um enfarto,
em 1959, em meio as pressoes politicas contrarias as negociagdoes com o FMI. Ao mesmo
tempo, o presidente Juscelino Kubitschek receberia manifestantes contrarios as negociacoes.
O abandono politico de Lucas Lopes pelo presidente Juscelino causaria desgosto a Octéavio

de Bulhoes. Nas suas palavras:

E minha revolta contra o Juscelino foi pelo fato de o Lucas Lopes estar
lutando muito, ter um enfarte, ir para o hospital, e nesse meio tempo o
Juscelino receber no paldcio uma manifestagio dirigida pelo [Luis Carlos]
Prestes, com faixas dizendo que o ministro era entreguista (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2019¢, p. 130).

Casimiro Ribeiro, que a época era um dos negociadores ante o FMI, menciona que
ter sido proibido de falar com Lucas Lopes pela esposa do mesmo, em razao da angustia que
lhe causava o trabalho. Mais tarde, o préprio Casimiro seria acometido por um problema

de saude: uma isquemia, que Dénio Nogueira atribui as “pressoes que se exerciam sobre

> Termo de Pedro do Lago (LAGO, 1983).
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ele” quando dirigia a Carteira de Redescontos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019b,
p. 155).

O insulamento do funcionalismo, em especial dos funcionarios de carreira, contra
pressoes dessa natureza seria algo sempre necessario, mesmo que apenas para a preservacao
da prépria saude, configurando assim uma espécie de garantia de salubridade do emprego
no servigo publico. Sem o insulamento e sem o apoio politico de seus superiores, funcionarios
de carreira tenderiam gradualmente abandonar o servigo puiblico em favor da iniciativa
privada®. Se h& alguma correlagdo entre o a posicao hierdrquica do funciondrio e da
intensidade das pressoes que incidem sobre ele e se os funcionarios tiverem éxito na
iniciativa privada segundo seus graus de habilidade e competéncia, em geral, o efeito final
de tais pressoes seria o de minar o profissionalismo e a competéncia do servigo piblico, na
medida em que seus funcionarios mais experientes e mais competentes deixariam o servigo
publico. Esse mecanismo é um pouco implausivel quando se fala em posi¢oes hierarquicas
inferiores, mas nao deixa de ser um mecanismo possivel quando se fala em diretores. No

entanto, a relevancia para os dias de hoje é mais duvidosa.

Uma razao, mais plausivel, pela qual a independéncia poderia ser interessante seria
para garantir a estabilidade da trajetoria da divida piblica no longo prazo. No Brasil,
como no resto do mundo, é vedado o financiamento do governo por parte da autoridade
monetaria. A recomendacao de que bancos com poderes de emissao fiquem proibidos de
emprestar aos governos aos quais estdo sujeitas ja ¢ antiga’. No entanto, a proibicdo de
empréstimos e adiantamentos nao impede, por exemplo, que o governo tente reprimir as
taxas de juros nominais como forma de reduzir o custo de servico da divida e de tentar,
dessa forma, expandir a divida publica além de seu nivel adequado dadas as receitas do
governo. Talvez fosse possivel criar novas restrigoes formais na relagao entre o governo
e Banco Central para impedir o uso de tais expedientes, mas a independéncia do Banco
poderia fazer o mesmo e com maior flexibilidade para que se pudesse, por exemplo, socorrer

a economia em caso de alguma crise.

Outra razao pela qual a independéncia do Banco Central poderia ser desejavel
seria como forma de amarrar as maos, nao do poder piblico em si, mas sim de governos
minoritarios que tentassem se valer da influéncia sobre o Banco como forma de conseguir

algo que nao conseguiriam de outra forma.

A independéncia absoluta do poder ptublico é, certamente, impossivel, se nao de
jure, entao de fato. E inimaginavel que um banco central possa resistir a todos os tipos de
pressoes politicas, a despeito da intensidade, e por isso jamais poderia gozar de um “quarto

poder”. No entanto, alguns autores chegam a sugerir algo préximo de uma independéncia

6 Coisa que se observa nos depoimentos do grupo sumoqueano: algumas pausas, por vezes longas, do

servico publico.

7O texto mencionado de David Ricardo (1824), por exemplo, j4 contém uma recomendagdo nesse sentido.
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do poder ptblico. Dénio Nogueira, por exemplo, cita o trabalho de Grove (1952), que sugere
que tanto o poder executivo quanto o poder legislativo tém inclina¢des inflacionarias e que,
por isso, a politica monetaria tem de ser delegada a um banco independente de ambos
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019b, p. 200). Devido ou & obscuridade da no¢ao
de independéncia ou a incerteza em relacao ao grau apropriado de autonomia de bancos

bl

centrais, essa nocao de um banco central como um “quarto poder” chega a encontrar
adeptos entre os economistas, a despeito do fato de que falem e possivelmente nem queiram

falar em um banco central como um “quarto poder”.

Além disso, cabe se perguntar até que ponto o legislativo possa estar sujeito a
tendéncias inflacionistas: o nosso legislativo foi, de fato, leniente com a politica monetaria
expansionista da décadas de 1950 e 1960, repetidamente votando em favor das encampagoes
do papel moeda. Mas mesmo que os membros do legislativo tenham alguma tendéncia
inflaciondria, talvez por efeito de tentagoes eleitoreiras como sugerido por Nordhaus (1975),
o legislativo nao se compoe de uma pessoa s6 e nem os membros do legislativo tém
nenhuma tendéncia natural a cooperar uns com os outros, especialmente quando se tratam
de elei¢oes. Imaginar um legislativo unido por tras de uma expansao monetéaria populista
¢ imaginar um cartel de centenas de membros, o que é um absurdo. Se o legislativo vota
repetidamente em favor de propostas inflacionarias, como era o caso nas décadas de 1950
e 1960, é mais provavel que o problema das tendéncias inflacionarias do legislativa tenha
carater estrutural. Também ¢é dificil imaginar como o Banco poderia ser independente do
legislativo, ou que tipo de arranjo legal poderia impor tal independéncia, se as leis sao

feitas e desfeitas pelo Congresso. A supervisdo do Banco recai, naturalmente, ao legislativo.

O poder publico poderia, no entanto, amarrar as ou maos de governos populistas e
minoritarios que, depois de alcancar o poder, poderiam tentar se perpetuar no poder através
da distribuicao de “espolios”. Poderia também amarrar as maos de governos minoritarios e
incompetentes, na medida em que um estivesse correlacionado com o outro. A promulgacao
de leis cuja revogacgao ou derrogagao requeresse apoio popular estritamente maior do que
aquele angariado por tais grupos garantiria a conducao responsavel da politica monetaria
ao longo do tempo contra tentativas pouco aconselhaveis de se reprimir as taxas de juros

durante periodos prolongados com fins populistas.

A restricado do impacto governos minoritarios e populistas poderia levar a uma
reducgao da instabilidade politica. Por vezes se fala numa atual “autonomia efetiva” do
Banco Central, ou que o Banco Central goza de uma autonomia real maior do que a que
seria sugerida por seus estatutos. Uma vez que a nomeacao da diretoria do Banco Central
ocorre apenas com a aprovagao do Senado Federal, poderiamos entender a nomeacao como
um acordo implicito quanto a trajetoria da inflagdo entre o Senado Federal e a Presidéncia
da Republica e que, embora o Presidente da Republica possa exonerar livremente os

membros da diretoria do Banco Central, ele tenderia a nao o fazé-lo em razao do custo a
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sua reputacao ante o Senado Federal e, por extensao, ante o Congresso como um todo.

A Presidéncia da Reptublica, portanto, encara dois outros atores em um conjunto
de jogos repetidos. Além da povo em geral, que encara no problema de consisténcia
intertemporal, encara também os parlamentares, no processo de determinacao da politica
monetaria. Se o presidente tentasse, por exemplo, reprimir as taxas de juros durante
um periodo prolongado, ele arriscaria minar o préprio apoio no Congresso. Ainda mais,
se os parlamentares nao tiverem incentivos suficientes para impedir que ele tente, como
seria o caso quando a leniéncia ex ante tivesses custos eleitorais pequenos enquanto que
o rigorismo ex post, quando de um escandalo, tivesse ganhos associados, o pais ficaria
sujeito a uma instabilidade politica desnecessaria, resultante apenas da assimetria entre a
nomeacao e a exoneragao dos membros da diretoria do Banco Central, que atualmente
sao nomeados apenas com a aprovacao do Senado mas livremente exoneraveis. A simetria
poderia trazer, inclusive, outros beneficios, na medida em que menos “capital politico”
tem de ser aplicado em acordos com o Congresso a respeito da diretoria do Banco Central,

passando a ser entao aplicado em outras areas.

Por fim, em razao dos efeitos distributivos associados a politica monetaria, que
existem mesmo quando nao ha aceleracao ou desaceleracao da inflacdo, seria razoavel que a
execucao da politica monetaria fosse sujeita a supervisao ainda que indireta do Congresso.
Se variagoes na taxa de inflagdo sao andlogas a alteragdes na carga tributaria, é razoavel
que a conducgao da politica monetaria esteja sob a supervisao do Congresso Nacional. Se o
Presidente da Reptblica, ainda que eleito democraticamente por uma maioria do povo, nao
se torna por isso livre para dispor em matérias tributarias sem a aprovacao do Congresso,
é razoavel que também nao fique livre para dispor sobre matérias de politica monetaria. O
Presidente da Republica é um representante de uma maioria da populacao, enquanto que

o Congresso se compoe da reuniao de todos os representantes do povo.

4.3 O Banco Central deveria ser autonomo?

4.3.1 O Projeto de Lei Complementar n° 19 de 2019

Apos as reformas do sistema financeiro no final da década de 1980 e apds a adocao
do regime de metas de inflagdo, ndo ha mas uma necessidade imediata de que o Banco
Central se torne independente. Dentro de uma perspectiva mais sumoqueana, na qual a
independéncia do banco se caracterizaria por sua independéncia fisica e contabil, pela
contratacao de pessoal qualificado e pela selecionado pelo mérito, o Banco ja tem a sua
“independéncia”, se bem que oposta a dependéncia e nao a subordinacdao. A politica
monetaria também nao ¢ mais um problema para a trajetéria da divida publica, hoje

ameagcada por motivos que nao esse, e nem é mais um problema o controle da inflacio.
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No entanto, tramita atualmente no senado o Projeto de Lei Complementar n°
19, de 2019, de autoria do Senador Plinio Valério, que daria aos ao presidente e aos
diretores do banco central mandatos fixos de duragdo de quatro anos, com o inicio do
mandato ocorrendo dois anos apds a posse do Presidente da Republica. O Presidente
da Reptblica nomearia os membros da diretoria um meés apés sua posse. Por fim, os
membros da diretoria ficariam inamoviveis, perdendo seus mandatos apenas em casos de
condenacgao criminal transitada em julgado, pedido de dispensa ou demissao por iniciativa
do Presidente da Repuiblica, com justificacdo acompanhada da exposicao de motivos,
aprovada pelo Senado Federal, mediante votagao secreta, sendo assegurada ao dirigente
a oportunidade de esclarecimento e defesa em sessao publica. Além disso, o Presidente
do Banco Central do Brasil devera apresentar, semestralmente, relatorios de inflacao e de

estabilidade de financeira.

A justificativa do senador é a de que “o governo pode ser a tentado a promover
um maior crescimento de curto prazo, criando pressoes inflacionarias, em periodos pré-
eleitorais, de modo a influenciar os resultados das elei¢oes” e que “dessa forma, deve levar
a reducao das expectativas inflacionarias e dos prémios de risco inflacionarios de longo
prazo.” Faz sentido, portanto, intercalar os mandatos do Presidente da Republica com
os dos membros da diretoria do Banco Central, que passariam a ter mandatos fixos, de
forma a “blindar” o Banco Central de pressoes politicas advindas do Poder Executivo.
A justificativa segue em linhas gerais portanto a teoria dos ciclos politico-econémicos de
Nordhaus (1975).

O projeto vai direto ao ponto, adotando como instrumento para maior autonomia
do banco central os mandatos fixos da diretoria, que é um ingrediente incontroverso nos
principais indices de independéncia, tais como os de Bade e Parkin (1977),Grilli et al.
(1991) e Cukierman (1992). Dado o que foi dito até agora, cabe duvidar da justificativa
dada pelo senador. Nao parece plausivel, dado os atuais fatores conjunturais, tais como a
desaceleragao do crescimento economico desde 2013 e a recente recessao no pais, e dado
que o pais ja adota um regime de metas de inflagdo, que o grau de independéncia do
Banco Central seja um fator limitante na reducdo da inflacio. E possivel inclusive que as
taxas de inflacdo no Brasil ja estejam no nivel mais baixo que poderiam estar, dadas as

caracteristicas atuais da economia brasileira.

Ha, no entanto, outros motivos pelos quais a independéncia do Banco Central seria
desejavel. O primeiro deles, que independe de circumstancias econémicas, é o fato de que a
inflacao tem sempre efeitos distributivos e por isso tem sempre um carater analogo ao da
tributacdo. Além disso, mesmo que tentativas de manipular o desempenho macroecondémico
nao tenham éxito ou ndo alterem as taxas de inflacao de longo prazo, em razao de poderem
ser vistas dentro da atual situacao de “autonomia efetiva” como eventos isolados, elas expoe

o pais a instabilidade politica. Além do problema de inconsisténcia intertemporal entre
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a autoridade monetaria e a populacao, que determina o viés inflacionério, a Presidéncia
da Republica participa de um jogo repetido com o Senado Federal, uma vez que apés a
aprovagao da nomeacao da Diretoria do Banco Central, o Presidente da Republica tem o
incentivo de tentar manipular a politica monetaria, contrariamente ao que foi acordado
implicitamente com o Senado quando da diretoria do Banco Central. Na tentativa de
angariar votos, no entanto, o Presidente causaria dano a sua prépria reputacao ante o
Congresso, minando o seu apoio politico. A maior independéncia da autoridade monetaria

reduziria, assim, a instabilidade politica associada aos ciclos politico-econdmicos.

Por fim, a independéncia poderia também garantir que a divida ptublica siga uma
trajetoria estavel e condizente com as condigoes reais de pagamento do governo uma vez
que o governo nao poderia, com uma diretoria independente, se servir de expedientes que
expandissem a divida publica acima de seu nivel razoavel dado as receitas reais do governo
como, por exemplo, a repressao das taxas de juros nominais abaixo do nivel de equilibrio

como forma de reduzir os custos associados ao servi¢o da divida.

4.3.2 O "quarto poder”

Porque as vezes se usa indiferentemente o termo “independéncia” para se referir
tanto as garantias que tornariam bancos centrais capazes de resistir a pressoes politicas
quanto a posse de amplos poderes discricionarios. Quando se fala nos possiveis problemas
associados ao exercicio da politica monetaria por “burocratas nao eleitos” ou a transforma-
¢ao do banco central em um “quarto poder”, nao é realmente a independéncia que se tem
em mente, mas a discricionariedade ampla. No entanto, essa nocao de independéncia é mais
comum entre os criticos da ideia de que bancos centrais deveriam ser independentes do que
entre os seus apoiadores. O grupo sumoqueano, por exemplo, ndo partilhava de tal nocao,
enquanto que Milton Friedman, um veemente critico das propostas de independéncia, pen-
sava a independéncia justamente desta forma (FRIEDMAN, 1968a). Isso mostra, mais do
que qualquer coisa, que a ideia é universalmente repugnante entre os economistas, porque
independente se sao a favor ou contra as outras formas de independéncia, certamente sao

contra essa.

Devido aos efeitos distributivos associados a politica monetaria, a discricionariedade
na politica monetaria é algo mais tolerado do que realmente aceito, mesmo em casos
que ela se faz necessaria. Blinder (2012), por exemplo, criticou a expansao macica de
empréstimos por parte do Federal Reserve, especialmente em razao da natureza quase-fiscal
de operacoes de socorro em tal escala. Nao é cabivel, portanto, que a politica monetaria
seja conduzida como que num mundo a parte, como sugerem aqueles que imaginam
que bancos centrais deveriam ser independentes mesmo do legislativo. Por este mesmo
motivo, ha de se criticar também os autores de orientagao mais heterodoxa, que tratam

da independéncia retornando frequentemente a questao do papel e das possibilidades da
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politica monetaria, de seu possivel impacto sobre o desenvolvimento, uma vez a politica
monetarias expansionistas nao sao a priori melhorias no sentido de Pareto. A questao da
independéncia de bancos centrais nao é apenas sobre se a politica deveria ser conduzida

de uma determinada forma ou nao, mas também sobre como deveria ser conduzida.

Em razao dos efeitos distributivos, é razoavel que a diretoria do Banco Central fique
protegida de interferéncias por parte do executivo e de pressoes externas em geral, uma vez
que a politica monetaria pode ter efeitos andlogos a alteracoes na carga tributaria. Mas isto
nao significa transformar o Banco em um “quarto poder”. Nao é possivel imaginar nenhum
arranjo legal que fosse capaz de resistir a um movimento politico suficientemente amplo,
cuja manifestacao natural seria uma maioria parlamentar se as leis sao feitas e desfeitas
pelo Congresso. Nada poderia resistir os milhoes de brasileiros se eles expressassem o
desejo, mediante seus representantes, de que se expandissem os gastos do governo mediante
a emissao de moeda ou de que retornassemos a hiperinflacao. A decisdo sempre recai, em

ultima instancia, sobre o povo.

5 Conclusao

As propostas de delegacao da politica monetaria a um banco central independente
sdo, como vimos, ja antigas, remontando ao século XIX. A literatura atual sobre a
independéncia de bancos centrais, no entanto, foca em um pequeno grupo de modelos
estilizados, que giram em torno das nogoes de inconsisténcia intertemporal e de ciclos
politico-econdmicos. A contribuicao da independéncia de bancos centrais para o controle

da inflacdo no entanto é incerta.

O Banco Central do Brasil, a despeito de seu baixo nivel de independéncia segundo
os critérios apresentados na literatura, goza de uma certa autonomia informal, possivelmente
em razao da dindmica das coalizoes parlamentares, e executa uma politica monetaria
disciplinada sob o regime de metas de inflagdo. Depois das reformas das décadas de 1980
e 1990, nao hé mais uma necessidade de tornar o Banco independente. Também nao ha
muito espago que seja, simultaneamente, teoricamente e politicamente incontroverso para
que o Banco aumente a sua independéncia. O Banco ja esta indiretamente e diretamente
comprometido com a estabilidade de precos através dos objetivos do Conselho Monetario
Nacional e através do regime de metas de inflagao. Se nao se considera a extin¢ao do

Conselho, resta apenas a opc¢ao de dar mandatos fixos aos membros da diretoria.

O Projeto de Lei Complementar n® 19, de 2019, vai diretamente neste ponto.

Vimos como poderia ser desejavel que a condugao politica monetaria passasse a ser mais
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representativa, o que é contemplado no Projeto com o requerimento de aprovacao das
exoneragoes de membros do conselho e com o requerimento de apresentacao de relatérios
semestrais por parte do Banco, com o Banco passando a estar sujeito a maior supervisao
do Legislativo. Além disso, uma maior autonomia do Banco poderia contribuir para a
estabilidade de longo prazo da divida publica ao restringir formas do governo expandir a
divida além do adequado através de uma repressao das taxas de juros nominais. Por fim,
o aumento da autonomia do Banco, com o retorno aos mandatos fixos, poderia contribuir
para uma maior estabilidade politica no pais, reduzido os riscos associados a tentativas,
por parte de governos minoritarios, de manipular a politica monetaria em detrimento de

seu préprio apio no Congresso e, em geral, da estabilidade politica do pais.
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APENDICE A. Dados
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