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RUMO A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL?

Marcos Novelli
Universidade Estadual de Campinas

Na década de noventa, um tema vem aparecendo com regularidade na “agenda” politica e econdmica: a
independéncia do banco central. E ndo € por acaso. Entre 1989 e 1994, mais de trinta paises, nos cinco
continentes, modificaram a legislacdo do seu respectivo banco central tornando-o mais independente. Altera-
ram-na, na América Latina, Chile (1989), Argentina, Colombia, Equador e Venezuela (1992) e México (1993). O
mesmo ocorreu nos paises que compunham a falecida Unido Soviética, no Leste Europeu e na Europa Ociden-
tal (Itdlia, Portugal, Bélgica, Franga, Grécia e Espanha) (cf. MAXFIELD, 1997: 50-51).

No debate atual, o argumento mais comum ¢ a defesa da autonomia do banco central. Construiu-se um
consenso de que a autonomia deste 6rgdo em relagiio a outros ramos do aparelho de Estado (“Poder Executi-
vo”) na condugio da politica monetaria seria a condigdo sine qua non para atingir o reino da estabilidade de
precos. Este provocante debate ndo estd circunscrito aos economistas. Recentemente, um advogado e uma
cientista political publicaram dois trabalhos em que discutem a questio mais geral da autonomia dos bancos
centrais e, especificamente, a autonomia do banco central brasileiro.

Segundo Jairo Saddi, o objetivo de seu livro ¢ “discutir a autonomia do 6rgdo de diregio monetdria, sob um
ponto de vista juridico-institucional, relacionando moeda e politica monetdria com o modelo de banco central
moderno, tendo em vista suas relagdes com os poderes Executivo e Legislativo” (p. 20).

Para tanto, o estudo foi dividido em trés partes. Na Parte I, tedrica, denominada “Controle monetario e
regime juridico”, o autor, de maneira muito didatica, conceitua e classifica a politica econdmica. Elabora uma
breve historia da evolugio das fungGes da moeda e dos bancos centrais e apresenta o conceito juridico de
moeda e de crédito. No ultimo capitulo desta parte, Saddi investiga com profundidade a questdo da autonomia
dos bancos centrais. Estas institui¢gdes podem ser classificadas em trés tipos: dependentes, independentes e
autdbnomas. O banco central dependente é aquele que esta subordinado ao “Poder Executivo” (Ministério da
Fazenda) e executa suas politicas. Pode até participar da elaboragio dessas politicas, mas ndo tem poder de
veto, nem responde pelos seus resultados. Ja o banco central independente tem total liberdade na elaboragio
e condugio da politica monetaria, bem como na escolha dos instrumentos a serem utilizados. Define a sua
propria estrutura interna, assim como a supervisio e controle do sistema financeiro.

Nio se pode confundir autonomia e independéncia. Nas suas palavras: “autonomia € a possibilidade de de-
terminar regras de exercicio, enquanto independéncia ¢ algo muito mais abrangente, refere-se a liberdade de
qualquer sujeigio, de ser senhor de sua proprias decisdes sem ter que se reportar a qualquer 6rgao externo. Em
qualquer regime democrdtico, apenas trés sdo os poderes harmonicos e independentes, como ja nos havia
ensinado Montesquieu. Nao se pode querer elevar o banco central a um quarto poder” (p. 54, grifos nos-
s0s)2.

1 Jairo Saddi, autor de O poder e o cofre, é graduado em Direito pela Universidade de Sio Paulo (USP) e Administragio de
Empresas pela Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagéo Getalio Vargas (EAESP/FGV). Foui Visiting
Researcher da Harvard Law School. E Doutor em Direito pela USP e advogado militante. Silvia Maxfield, autora de
Gatekeepers of Growth, ¢ Professora Associada de Ciéncia Politica ¢ Administragdo da Universidade de Yale, nos Estados
Unidos.

2 Haum excesso de zelo por parte do autor. Os autores de lingua inglesa utilizam independent ou independence sem colocar
em Xeque a teoria democratica. Nesta resenha, utilizaremos ambas as expressdes, mesmo porque ndo ha um tnico exemplo
historico de banco central independente (“quarto poder™).
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O banco central auténomo possui “liberdade relativa”, que é “dirigida ao coletivo e ao interesse piiblico”.
Liberdade para implementar todas as diretrizes formuladas pelo “Executivo” a fim de atingir “o objetivo da esta-
bilidade monetaria, na qual foi concedida a autonomia”. Assim, o banco central escolhe os instrumentos para
a conducio da politica monetdria em sintonia com as diretrizes mais gerais da politica econdmica estatal (p. 56).

Eric Roll (1993: 21-28) define cinco condi¢es que caracterizam a autonomia do banco central: “limita¢ao de
objetivos e fungdes; especificidade e precisdo das metas; base estatutdria para autonomia; garantias
institucionais do Executivo; nomeagio da diretoria do banco central” (p. 56). O banco central autbnomo deve
ter sua drea de agdo bem definida e as metas a serem atingidas pela politica monetaria também devem ser
explicitadas. Uma lei ndo garante a autonomia do banco central, mas a sua auséncia torna-o mais dependente
do “Executivo”. A lei deve prever a prestagdo de contas do banco (accountability), mas também deve prever
algumas situagdes (guerras externas e outras) em que a politica monetaria ndo deve confrontar iniciativas do
“Executivo”. As normas para nomeagio e demissio da diretoria devem contemplar um mandato longo, nfo-
coincidente com o chefe de governo.

O principal argumento, segundo King Banain ef a/lii (1994: 31-35), que justifica a adogio de um banco
central autonomo € monetarista, pois os banqueiros centrais estdo mais atentos aos “males da inflagdo”: “no
curto prazo, a expansio monetaria gera empregos e aumenta o produto econémico para apenas em médio e
longos prazos causar inflagio soterrando os beneficios iniciais” (p. 60).

Para ser autonomo, um banco central deve ter autonomia instrumental (o que “ndo ¢ um objetivo em si”
mesmo, mas uma forma de reafirmar o compromisso do Estado com a estabilidade da moeda); autonomia
patrimonial (capacidade de dispor dos seus ativos); autonomia técnica (execugdo da politica monetaria sem
interferéncias externas); autonomia operacional (“condugio pratica da politica monetaria”); e autonomia
administrativa (“prerrogativas da instituigdo para gerir-se e normatizar-se”) (BANAIN et allii, 1994: 64-70).
Mas nio so: € preciso de regras € ndo de discrigdo na condugdo da politica monetaria.

Jairo Saddi destaca quatro pontos favoraveis a autonomia do banco central: “estabilidade macroeconémica”;
“politica fiscal adequada” (pela auséncia de financiamento ao Tesouro por parte do banco central); “compor-
tamento da classe politica em relagio ao Executivo” (“consciente de que agora existe um 6rgdo que, por uma
regra em vigor, pode recusar-lhe moeda e financiamento. O Estado concentra-se apenas nas tarefas que sdo
essenciais”) e “consciéncia nacional” (demanda da sociedade) (pp. 73-76). E seis contrarios: “responsabilida-
de politica pelo manejo da economia” (o duplo comando da economia no permite identificar os responsaveis
pelo seu sucesso ou fracasso); “legitimidade” (a diretoria de banco central nde ¢ eleita); “coordenacdo das
politicas econdmicas” (descoordenagio e conflito entre os ramos do aparelho econdmico estatal); “conflito de
competéncias” (4reas de atuagdo comuns entre estes aparelhos); “concentragdo de poderes” (no banco cen-
tral) e “personificagio do dirigente do banco central” (isto €, a tendéncia a concentrar-se no seu principal
dirigente o sucesso ou o fracasso da politica monetaria) (pp. 76-80).-Sobre a relagdo entre autonomia do banco
central e estabilidade de pregos, nio se pode afirmar que exista “uma relagdo direfa entre um banco central
autdnomo e baixas taxas de inflagdo”, mas uma “correlagio positiva” (p. 84, grifado no original).

Na segunda parte, Saddi investiga empiricamente alguns bancos centrais, nos quais os critérios de autono-
mia sdo testados. Autdnomos sido o Federal Reserve System (FED), o banco central norte-americano;
Bundesbank, banco central alemio; e o Banco de Chile. Os dependentes ou semi-autdonomos sdo o Banco do
Japdo e o tricentenario Bank of England. Analisa também o modelo proposto para o Banco Central Europeu.

Descobre-se que outros fatores, além dos ja mencionados, também sdo importantes para a autonomia dos
bancos centrais. A autonomia do FED reflete os “temperamentos obstinados e intransigentes” de alguns de
seus presidentes (p. 95). Ja o Bundesbank, ao lado do banco central suigo, € um dos mais autdnomos porque
“sua autonomia estd baseada na demanda da sociedade alema em recusar a inflagdo” (p. 120). Provavelmente,
como forma de evitar a repetigio da hiperinflagio da década de 1920. A resposta para esse problema organizacional
estaria na cultura alema.

O exemplo chileno deve ser destacado, pois “criou-se um grupo multidisciplinar, subordinado ao Presiden-
te da Repiblica”, que € o responsavel pela coordenagio da politica econdmica, uma espécie de conselho de
coordenagio de que fazem parte tanto o Presidente do Banco Central do Chile como o Ministro da Fazenda,
num evidente esforgo para aplainar ao maximo os potenciais conflitos e homogeneizar as decisdes monetarias”
(pp- 106-107). Autonomia que subordina o presidente do banco central ao presidente da Republica.

Se ndo existe uma “rela¢do direta” entre os bancos centrais e a estabilidade de pregos, mas “uma correlagdo
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positiva”, o caso japonés merece um certo destaque, 3 medida que € vinculado “formal e hierarquicamente” ao
Ministério da Fazenda. Ora, as baixissimas taxas anuais de inflagdo da economia japonesa colocariam em xeque
a necessidade de uma lei especifica. Mas isso ndo é problema, pois a lideranga de seu dirigente alia-se a
questdes da cultura japonesa, pois para sua populagdo “a importdncia dada as questdes monetarias ¢ muito
relevante, [...] existe um suporte maior da sociedade e das politicas do Poder Executivo para que a inflagdo se
mantenha em nivel reduzido. Assim, o Banco do Japdo possui um claro mandato contra a inflagdo, mas nfo
dispde de uma mandato legal” (p. 131).

Para explicar esta situacao, o autor introduz sub-repticiamente os conceitos de autonomia formal (prevista
na legislacao) e aufonomia comportamental (“resultados efetivamente conquistados pela autoridade moneta-
ria em contraposi¢ao as metas estabelecidas™) (p. 132).

Com relagdo ao Banco Central Europeu, vale a pena destacar dois pontos: i) seu modelo foi inspirado no
Bundesbank, porém € “mais autdnomo”; e i) para participar do Sistema Europeu de Bancos Centrais, os paises
devem conceder aos presidentes dos seus bancos centrais um mandato fixo de, no minimo, cinco anos (p. 156).

A Parte I, “Autonomia do banco central no Brasil”, resgata as origens histéricas da “disciplina monetaria”
nacional. Abrange a fundagdo do Banco do Brasil (1808), a criagio da Caixa de Emissdo e Redescontos do
Banco do Brasil, a Caixa de Mobilizagio Bancaria do Ministério da Fazenda. Dedica um item para a criagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Decreto n® 7 293, de 02/02/1945). A SUMOC tinha como fungGes
controlar os meios de pagamento e o mercado monetario, bem como preparar a organizagio do banco central.
Ela era administrada por um diretor-executivo e orientada por um Conselho composto pelo proprio diretor-
executivo, pelo presidente do Banco do Brasil e pelos diretores das Carteiras de Redesconto, CAmbio, Caixa de
Mobilizagdo e Fiscalizago Bancéria e presidido pelo Ministro da Fazenda3 .

A SUMOC nio logrou atingir os objetivos para os quais foi criada, em grande medida porque suas fungées
executivas de banco central permaneceram no Banco do Brasil, impedindo-a de realizar as suas tarefas. Com a
publicagdo da Lei n° 4 595, de 31 de dezembro de 1964, a SUMOC ¢ transformada em autarquia federal,
administrada por quatro diretores sendo um o seu presidente (art. 14), com fungdes executivas, € passa a ser
designada de Banco Central da Republica do Brasil (art. 8°). Os artigos 10 e 11 da referida lei estabelecem a
sua competéncia: tragar as politicas monetaria, crediticia e cambial e as fungdes de fomento estdo previstas nos
artigos 54 e 55. O Conselho da SUMOC foi extinto e substituido pelo Conselho Monetario Nacional, com
competéncia para formular a politica da moeda e do crédito (art. 2°). O CMN compunha-se do Ministro da
Fazenda (seu presidente), do presidente do Banco do Brasil e do presidente do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico, além de seis membros com mandatos fixos. Deste, quatro comporiam a diretoria do Banco
Central (art. 6°). Ao Banco do Brasil reservou-se o papel de instrumento de execugdo da politica crediticia e
financeira e agente do Tesouro Nacional (art. 19). Estas atividades do Banco do Brasil, aliada a conta movimen-
to*, fizeram com que o primeiro dividisse com o Banco Central as fungdes de autoridade monetaria. Em 1967, o
governo Costa e Silva forgou a demissdo do presidente do Banco Central do Brasil, Dénio Nogueira, desnu-
dando a falta de autonomia da instituigio.

Estamos agora no final da década de 1980 e Saddi passa a investigar o papel do Banco Central do Brasil a
luz da Constituigdo de 1988, que se refere ao banco central em quatro passagens. Podemos dividi-las nos
seguintes topicos:

(i) nomeagdo da diretoria do banco central: indicagio do Presidente da Republica (art. 84, XIV),
aprovado pelo Senado Federal (art. 52, III, “d”) por maioria simples. O artigo 192, que trata da
estrutura do sistema financeiro, no inciso V, dispde que a nomeagio, “bem como os impedimentos
apos o exercicio do cargo” de membros da diretoria do banco central sera normatizado através de lei
complementar.

(ii) relag@o com o Tesouro Nacional, emissdo de moeda e politica monetdria: o artigo 164, caput,
estabelece que pertence a Unifio a competéncia para emissdo da moeda e que esta sera exercida pelo
banco central. O paragrafo 1° veda ao banco central a concessdo de empréstimos ao Tesouro ou a

3 Destaque-se a posigdo majoritaria ocupada pelo Banco do Brasil no Conselho da SUMOC.

4 Mecanismo que permitia a0 Banco do Brasil acesso aos recursos depositados no Banco Central. A esse respeito,
consultar FRANCA, 1986.
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qualquer 6rgdo que nio seja instituigio financeira. Entretanto, o paragrafo 2° permite que o banco
central possa comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, “com o objetivo de regular
a oferta da moeda e a taxa de juros”. Se, de um lado, vedar empréstimos ao Tesouro garante mais
autonomia decisoria ao banco central, por outro, ao autorizar o banco a ter uma carteira de titulos do
Tesouro, mesmo para fins de politica monetaria, € inegavelmente, para Simonsen (1995: 15) “um
financiamento disfargado” (apud p. 193). O paragrafo 3° determina que “as disponibilidades de caixa
da Unido serdo depositadas no banco central”. Trata-se da fun¢io de banqueiro do governo.

(iii) estrutura do sistema financeiro nacional: conforme ja mencionado, € necessario a elaboragio
de uma lei complementar que regulamente o artigo 192 da Constituigdo. Na sua auséncia, continua
emvigor alei4 595/64.

Saddi entdo conclui: “a disciplina constitucional do Banco Central, em resumo, € omissa nos detalhes da
estabilidade de seus mandatarios, nio restringe de forma completa a vedagio de empréstimos ao Tesouro e
remete a uma futura lei complementar, até hoje ndo emanada, a disciplina do sistema financeiro nacional.
Optando apenas pelos pardmetros gerais, o constituinte acabou nio indicando o modelo de autoridade mone-
taria para o Brasil: autobnomo ou dependente do Poder Executivo” (p. 197).

De qualquer maneira, “a margem da disciplina constitucional”, € preciso investigar a relagdo entre as
fungdes classicas de um banco central® com as fungdes do Banco Central do Brasil. E, nos termos do artigo 10
daLei 4 595/64, o Banco Central do Brasil detém todas essas fungges.

Isto € necessario, segundo o autor, pois para a concessdo de autonomia ao banco central “¢ imprescindivel
que se aperfeicoe a sua especializagido”. Nesse sentido, € preciso retirar as fungdes atipicas do Banco Central
do Brasil, que o autor divide em: “legislativas” (circulares, resolugdes etc.), “executivas” (cobranga de impos-
tos financeiros), “judicidrias” (intervengao extrajudicial), “policiais” (fiscalizagao do sistema financeiro nacio-
nal) e até “diplomaticas” (agGes conjuntas com bancos centrais estrangeiros e/ou organismos internacionais).
H4 também o Programa de Garantia e da Atividade Agropecudria (PROAGRO) — em fase de extingdo —, a
administragdo de vdrios fundos e dos planos de consorcio.

O autor imputa como atipicas ao papel que cabia ao Banco Central do Brasil essas fungoes indevidamente
assumidas nas décadas de 1960 e 1970 e impulsionadas pela ideologia do desenvolvimentismo. Somente com
o processo hiperinflacionario® da década de 1980 constatou-se que o banco central ndo deveria ser promotor
do desenvolvimento, mas “guardido damoeda”, e ja no final da década “ndo havia divida de que, em um regi-
me democratico”, o financiamento ao Tesouro “era nocivo”, devendo o banco central concentrar-se somente
nas atividades monetérias (p. 206). E conclui que o banco central vive um “dilema”: “seu objetivo’ esta equi-
vocado como modelo moderno de autoridade monetaria e sua 4rea de atuagio estd incompativel com sua ver-
dadeira fungo, se atentarmos no objetivo ja estabelecido de um banco central, que € defender a moeda” (p.
212).

A questdo principal a ser respondida, no ultimo capitulo, € a seguinte: “o Banco Central deve ser autonomo?”.
Podemos adivinhar a resposta: “Conclui-se, por conseguinte que um banco central com poderes regulatorios
apenas para garantir a estabilidade da moeda estd em sintonia com o balaustre da autonomia da autoridade
monetaria: ter uma missao estatutdria e livrar-se das ingeréncias politicas tdo maléficas a moeda” (p. 216-217).

Para tanto, sete aspectos legais para a autonomia do Banco Central sdo apresentados: “proibi¢do de
financiamento ao Tesouro; garantia de mandato dos dirigentes do banco; o proprio regime juridico do Banco
Central; a transferéncia de lucros do Banco para o Tesouro; o regime cambial a ser adotado, o estabelecimento
de mecanismos de prestagdo de contas (accountability) e a coordenagdo macroecondmica” (p. 217).

O Banco Central do Brasil deve ser poupado das pressdes politicas para financiar o Tesouro, nfo obstante

5 Conforme John D. Standford, um banco central é: 1) a fonte ultima de moeda para a economia; 2) o banqueiro do governo;
3) banqueiro dos bancos comerciais; 4) supridor de recursos em ultima instincia; 5) guardido e administrador de reservas
estrangeiras; ¢ 6) regulador das instituigdes do setor financeiro (STANDFORD, 1981: 13 apud SADDI, 1997: 198).

6 «p propria Constituigdo de 1988 teve o entendimento intuitivo de que a inflago € gerada pelo financiamento ao Governo
[.J” (p. 206).

7 Segundo a Lei 4 595/64, art. 9% ““[...] compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposigdes que lhe
sdo atribuidas pela legislagdo em vigor ¢ as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional”.
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alguns bancos centrais autbnomos comprarem titulos de seus governos. O autor afirma que “a tradigdo
brasileira” nio permite essa prerrogativa face ao “abuso” existente e que o financiamento deve ser realizado
pela politica fiscal. Aos seus dirigentes devem ser garantidos mandatos fixos para prevenir influéncia politica
afim de que “possam ser livres para agir da forma mais técnica e adequada a cada situagdo particular” (p. 219)8.
O Banco Central do Brasil deve permanecer como autarquia federal e seus lucros devem ser transferidos para
o Tesouro e a definigdo do regime cambial é fundamental face as articulagdes com a politica monetaria. Com
relagdo a prestagdo de contas, o autor njo apresenta nenhum modelo mais acabado, mas apenas reafirma a sua
necessidade.

Pré-requisito da coordenagfio macroecondmica ¢ a necessidade de equilibrio fiscal: “¢ imprescindivel a
normalizagio das contas publicas antes de se ter banco central auténomo” (p. 227). O autor, inspirado no
modelo chileno, v€ com bons olhos a criagdo de um conselho livre da representagdo corporativa, com “0rgao
hierarquicamente superior a diretoria e ao proprio Banco Central. Com a finalidade exclusiva de perseguir a
estabilidade monetaria” (p. 227), bem como um “comité misto, com representantes do Executivo e do Banco”,
cuja fungdo “seria coordenar todas as politicas macroecondmicas do Estado, dando ao Ministro da Fazenda a
sua presidéncia e a prerrogativa de vetar qualquer decisio; esse veto, poderia ser derrubado por uma maioria
qualificada” (p. 227)° .

Além desses aspectos legais mencionados, o autor chama atengao para outros dois de carater institucional:
um politico (relacionado aos grupos de pressdo publicos e privados) e outro fécnico (relacionado a excegdo da
politica monetdria), ou seja, uma programagio monetaria “com metas definidas para a base monetaria, o cresci-
mento dos agregados monetarios, € também para os indices de inflagdo almejados” (pp. 232-233)

Mas nem tudo € um mar de rosas. Saddi informa o surgimento das teorias “foo big to fail”, isto &, grandes
bancos e instituigdes financeiras ndo podem quebrar, a ndo ser que tenham “carater emergencial e imprescin-
divel”. Ora, tal avaliagdo € extremamente subjetiva. Entretanto, ele critica acertadamente o mecanismo da
zeragem automatica (garantia de recompra dos titulos piblicos). Quanto as pressdes publicas, o autor se refere
ao caso dos bancos estaduais como financiadores dos governos estaduais através do mecanismo de antecipa-
Ao de receitas orcamentarias, que desde 1983 vem recebendo apoio do Banco Central do Brasil 1 .

* % ok

O objetivo de Maxfield € saber “por que os politicos abrem mao do controle da economia, principalmente
quando o desempenho econdmico influencia a sua popularidade” (p. 03).

A autora afirma que a maioria das respostas desprezam o contexto internacional, principalmente em relagio
aos paises em desenvolvimento, onde “circunstincias financeiras nacional e internacional sdo inseparaveis
[e] eventos financeiros s3o uma parte importante na histdria das decisdes dos politicos ein conceder autorida-
de ao banco central” (p. 04). Por independéncia do banco central, Maxfield refere-se a discri¢do sobre as metas
¢ as ferramentas da politica monetdria (p. 20-1).

Nesse sentido, “os politicos usam a independéncia do banco central para sinalizar creditworthiness!! da
nagdo para investidores potenciais” e a probabilidade de a utilizarem com este objetivo serd maior: “(1) quanto
maior a necessidade de seus paises de apoio ao balango de pagamentos; (2) quanto maior a expectativa da
eficacia da sinalizagdo; (3) quanto maior a estabilidade dos mandatos dos politicos; € (4) quanto menor a
restri¢io de seus paises as transagdes financeiras internacionais” (p. 04).

Apos discorrer sobre as fungdes dos bancos centrais, Maxfield apresenta alguns fatores que levaram ao

8 Paradoxalmente, o autor atirma que “¢ evidente que o Banco Central nfo pode agir como se estivesse isolado de pressdes,
ou como um ente técnico insulado de seu ambiente natural. E uma instituigo politica [...]” (p. 226).

9 Apesar de ndo fazer uma referéncia expressa, o autor inspirou-se no modelo chileno (cf. pp. 104-112).

10 0 voto CMN 233/83 criou o Programa de Apoio Crediticio (PAC) ¢ o voto CMN 446/84 instituiu o Programa de
Recuperagéo Econdmico Financeira (PROREF) (p. 230-231).

" Creditworthiness expressa uma avaliagdo do potencial credor quanto a capacidade e desejo de pagamento de dividas,
passadas e futuras, do agente demandante de crédito, ou seja, consiste numa espécie de estimativa ou indice de reputagdo
daquele que esta demandando crédito. Agradego ao economista Marcos R. Vasconcelos por estes esclarecimentos. Tradu-
¢do literal: merecimento de crédito.
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aumento de interesse sobre os bancos centrais: i) com o fim das taxas fixas de cAmbio em 1971, policymakers
encontraram na independéncia dos bancos centrais uma ancora de pregos para controlar a inflagdo, ou seja,
limitar a instabilidade de pregos na conjuntura de taxas de cimbio flutuantes; ii) a incapacidade da politica
monetdria na determinagdo dos niveis de emprego; iii) globalizagdo dos mercados financeiros; iv) o requisito
de independéncia dos bancos centrais contida no Tratado de Maastricht ; € v) a revolugdo racionalista nas
Ciéncias Sociais (pp. 07-12).

A autora apresenta também os argumentos favoraveis e contrarios a independéncia do banco central. O
principal a favor € o de que “melhora o desempenho econdmico”, ndo obstante ser empiricamente controverso
(p. 13). Os contrarios referem-se a coordenagdo politica e a prestagdo de contas (pp. 14-7).

A politdloga passa a investigar entdo as “fontes politicas” da independéncia do banco central. O balango
bibliografico apresenta trés principais explicagdes: a) a “for¢a politica de diferentes grupos setoriais” que
privilegiam estabilidade de pregos ou emprego. Os primeiros preferem um banco central independente, en-
quanto os segundos preferem um “controle politico do banco”; b) a natureza das institui¢des politicas € o
sistema partidario, ou seja, a “extensdo da competi¢io politica molda o custo da mudanga”; e c) a necessidade
de financiamento do governo. Pode ser que tenha sido verdadeiro no momento da fundagio dos bancos
centrais como, por exemplo, 0 Banco da Inglaterra, mas atualmente ¢ questionavel, pois o governo pode se
decidir por um financiamento inflaciondrio.

O “peso relativo” de cada “fonte” e suas “interagdes” ndo estdo claros. Além disso, os pesquisadores
utilizam conceitos de independéncia e metodologia diferentes. As pesquisas apontam, entretanto, que a inde-
pendéncia do banco central nio vem da pena do legislador e que ela varia conforme o “nivel de desenvolvi-
mento econdmico” de cada pais (p. 19). Ha outras explicagdes secundarias: que ela se apdia na lideranga do seu
presidente e na ideologia econdmica. O problema desta ultima, segundo a autora, ¢ ndo informar “por que e
quando os policymakers adotam ideologias particulares” (pp. 31-32).

Maxfield busca nas condigdes internacionais a explicagio para este fendmeno caracteristico da década de
1990: a independéncia dos bancos centrais nos paises em desenvolvimento “varia de acordo com as necessi-
dades de crédito e investimento, conforme compreendidas pelos politicos” e medida através do balango de
pagamentos. Os detentores de ativos financeiros internacionais podem inclinar-se a investir em paises com
bancos centrais independentes por duas razdes: (i) “os investidores contam com bancos centrais com discri-
¢do e autoridade para manter a estabilidade da politica econdmica nacional”; e (ii) “investidores internacionais
podem acreditar na sua capacidade de influenciar a politica [sendo ela] maior quanto mais independente o
banco central for do executivo” (pp. 35-6).

A sinalizagdo da independéncia do banco central nio atinge igualmente os investidores internacionais. A
resposta varia conforme o tipo de ativo (investimento direto estrangeiro, empréstimos bancarios internacio-
nais, bénus (titulos) estrangeiros e participagio aciondrial? estrangeira e de caracteristica (especificidade do
ativo, estrutura de risco, acesso a informagdo local e numero de investidores) (p. 36).

Com efeito, a eficicia em sinalizar creditworthiness varia também de acordo com as caracteristicas do
mercado financeiro internacional: (i) “a relagdo entre oferta e demanda por recursos financeiros internacio-
nais”; e (i) “a forma predominante de intermediagio financeira internacional” (p. 37).

Com relagio a segunda caracteristica, o mercado de bénus governamentais emitidos pelos paises em
desenvolvimento era praticamente inexistente na década de 1980, mas explodiu na de 1990. Os detentores
destes ativos de alta liquidez estfio interessados nas condigdes macroecondmicas, mas ndo possuem nenhuma
vantagem para obter informagao local. Assim, procuram sinais das “politicas futuras”. Sdo aqueles que mais
respondem a independéncia do banco central como sinalizagdo de creditworthiness.

Na outra ponta da linha estdo os investimentos diretos e a independéncia do banco central como sinaliza-
¢lo de creditworthiness ¢ pouco eficaz. Neste continuum encontram-se no meio os empréstimos internacio-
nais e as participagdes aciondrias com respostas baixas ou moderadas.

Estudos econométricos permitem relacionar independéncia do banco central e investimento privado nos
paises em desenvolvimento: quanto maior a primeira, mais alto o segundo. Nesse sentido, a independéncia do

12 “Participagdo acionaria” € a tradugdo literal de equity share.
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banco central nfo s6 € desejavel, mas também factivel (através do desenvolvimento do mercado financeiro).

Maxfield estuda quatro casos: Taildndia, México, Coréia do Sul e Brasil. A maior parte do capitulo dedicado
ao Brasil trata da origem do Banco Central, o papel desempenhado pelo Banco do Brasil, SUMOC ¢ CMN e os
acontecimentos de 1967 (a posse de Costa e Silva e a demissdo de Dénio Nogueira). Nesta reconstitui¢io histo-
rica, a autora destaca o papel das classes dominantes e de suas fragdes e suas relagdes com o aparelho econd-
mico estatal.

A autora conclui que a pesada regulamentagio do sistema financeiro, a estabilidade do regime politico pos-
64, altas reservas internacionais e excesso de liquidez no mercado internacional atenuaram a necessidade de
competir por capital internacional e creditworthiness. Os anos oitenta € noventa caracterizam-se por uma maior
necessidade de creditworthiness, mas o status do Banco Central do Brasil permanece o mesmo. Contudo, “a
importéancia crescente do investimento em participagdes aciondrias, particularmente como forma de financia-
mento do balango de pagamentos, aumentou a sensibilidade da elite politica as necessidades de competir por
financiamentos internacionais” (p. 136).

* %k ok

Algumas questdes mais gerais dos dois estudos devem ser destacadas para contribuir € provocar o debate.
O livro de Saddi extrapola os limites do Direito tornando a sua obra uma importante referéncia para pesquisa-
dores da Ciéncia Politica, Sociologia, Historia Econdmica e Economia e trafega com bastante desenvoltura na
bibliografia de cada drea. Mas ¢ exatamente o formalismo juridico o ponto fraco do livro, como, por exemplo, a
ingenuidade em relagao a caracterizagdo do regime democratico (“poderes independentes e harmoniosos entre
si”). E o Direito que o coloca em situagdes dificeis quando se defronta com fendmenos que nio se enquadram
no seu esquema tedrico mais geral (teoria da autonomia): o caso japonés € ilustrativo (banco central dependen-
te € economia com inflagdo extremamente baixa). Nesses momentos, apela-se para os fatores historicos e
culturais ou a “personalidade do lider”, cuja tinica fungio € dar resposta a uma teoria em xeque.

E preciso destacar também que sua adesdo as teses monetaristas tem implicagdes previsiveis: “a autonomia
serd o denominador comum de todos os bancos centrais no futuro” (p. 246). Diante de tal fatalismo (ou
consenso), qual seria a saida? Contribuir ativamente no debate atual que, para ele, esta circunscrito em saber
quando o Banco Central do Brasil ficard livre das ingeréncias do Ministério da Fazenda. Ou seja, Saddi deseja
que o Ministério da Fazenda ndo intervenha no cotidiano da administragdo da politica monetaria e quer que o
modelo a ser implantado seja semelhante ao chileno. E crer paraver.

Ja o livro de Maxfield tem uma grande virtude: relacionar as questdes nacionais e internacionais, pois
sabemos que o problema crdnico da economia brasileira tem sido a sua forma de financiamento (dependente de
capitais externos). Sua explicagdo multifatorial € muito interessante. O problema deste tipo de explicagio, ao
permitir uma combinagdo tdo variada de diferentes fatores, ¢ prender-se exclusivamente aos elementos
conjunturais e perder de vista os aspectos estruturais do fendmeno a ser investigado. A autora descarta a
questdo da ideologia econdmica, que explica a alteragio das fungdes dos bancos centrais e a sua independén-
cia através da consagragio da hegemonia do pensamento monetarista no final dos anos 1970 e durante os anos
1980. Entretanto, sua critica ¢ muito rapida para uma tese muito bem fundamentada'3, pois a “ideologia
econdmica” dominante no campo dos economistas tem um impacto significativo neste debate, principalmente
se os economistas pertencerem a “elite dirigente”, como no caso brasileiro (Loureiro).

Pode-se concordar ou ndo com a tese central de Maxfield, mas nio se pode deixar de reconhecer que ela ao
menos tenta explicar a emergéncia de bancos centrais independentes, ao contrario da incorporagdo acritica de
Saddi.

Recebido para publicagdo em maio de 1998.
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13 Cf. GOODHART (1995). Especialmente os capitulos 4 (“Central Bank Independence™) e 10 (“The Objectives
for, and Conduct of, Monetary Policy in the 1990s”).
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