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Este volume registra eventos organizados pelo Banco da Inglaterra para celebrar seu terceiro centenario.
O Banco da Inglaterra foi fundado em 1694 especificamente para financiar as despesas bélicas do governo de
entdo, resultante da Gloriosa Revolugdo de 1688. Ao longo dos séculos, ele foi adquirindo preeminéncia ndo
s6 como o banco de sua majestade mas também como o maior € mais prestigioso dos bancos ingleses, por isso
aceito pelos outros bancos como lider, garantidor e emprestador de ultima instancia. Deste modo, emergiu o
Banco da Inglaterra como o primeiro banco central da histéria, paradigma e modelo dos outros bancos centrais
implantados gradualmente no século passado e neste.

A primeira tabela do volume informa que, no século XIX, quatorze paises tinham criado bancos centrais,
e a tabela obsequiosamente registra como o mais antigo o Sverige Riksbank da Suécia, fundado em 1668.
Mas, este € apenas o mais antigo dos bancos governamentais, ainda em atividade. Banco central para valer,
que centraliza, regulamenta e até certo ponto governa o sistema financeiro nacional, € uma invengdo inglesa
tipica, resultado pragmatico de uma longa e tempestuosa evolugdo, que desembocou no Banco da Inglaterra.
E a invengdo se difundiu mesmo neste século, tendo sido adotado por 23 paises em 1920, 59 paises em 1950
e nada menos que 161 paises em 1990. Ao lado da bandeira, do hino, da Constituigdo e da moeda nacional, é
o banco central uma das instituigdes basicas da nacionalidade, cuja existéncia comprova a independéncia e a
unidade da nag&o, em praticamente todos os paises.

Os eventos documentados neste volume sdo a conferéncia “Per Jacobbson”, proferida em 08.06.94, pelo
presidente do Instituto Monetario Europeu, Alexandre Lamfalussy sobre Central banking in transition, que
traduziriamos livremente por O bancar central em transi¢do'. E o simp6sio que da nome ao livro, sobre o
Sfuturo do bancar central, de que participam 130 presidentes e ex-presidentes de bancos centrais dos quatro
cantos do mundo. O simp6sio foi aberto pelo Primeiro-Ministro britdnico John Major, que sinalizou tratar-se
da maior reunido de banqueiros centrais a ter lugar “completamente livre da influéncia restritora dos ministros
das finangas”. Para este simposio foram preparados dois textos: um, dos professores Goodhart, Capie e Schnadt,
sobre “O desenvolvimento do bancar central”; o outro do professor Fischer sobre “O bancar central moderno”.
Foram escalados para debater o primeiro texto Alan Greenspan, J-C. Trichet e Y. Mieno, que chefiam alguns
dos bancos centrais mais importantes do mundo, dos Estados Unidos, Franga e Japao, respectivamente. Para
debater o segundo texto foram convidados D. Brash, M. Mancera e J. Tosovsky, que estdo a testa dos bancos
centrais da Nova Zelandia, do México e da Tchéquia, respectivamente.

O livro traz os dois textos, as falas dos debatedores e as intervengdes de outros participantes no simpdsio.
Traz ainda o debate sobre A4 filosofia do bancar central, que encerrou o simpdsio, travado entre figuras
legendarias do ramo: Paul Volcker, ex-presidente do banco central dos Estados Unidos, Karl-Otto Pohl, ex-
presidente do banco central alemdo, Jacques de Larosiere, ex-presidente do banco central francés e Lord
Richardson, que presidiu o simpoésio. Trata-se portanto do debate sobre a estruturag@o e o funcionamento dos
sistemas financeiros nacionais, do angulo dos bancos centrais que os lideram e supervisionam, realizado
sobretudo pelos proprios praticantes. Os dois textos basicos foram preparados por académicos, mas um deles,
Charles Goodhart, trabalhou durante muito tempo no Banco da Inglaterra e outro, Stanley Fischer, se tornou
recentemente vice-diretor gerente do Fundo Monetario Internacional.

O futuro do bancar central é um livro que pode ser lido com interesse, mesmo por leigos, possivelmente
por ter sido feito ndo por professores mas sobretudo por “praticos”, que ndo se preocupam com as fronteiras
disciplinares em que se enquadram os temas nem com a compulsdo de citar fontes para mostrar erudigdo. O
texto de Goodhart, Capie e Schnadt é uma discusso da histéria dos bancos centrais, combinando com destreza
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0s aspectos econémicos, financeiros e politicos da questfo e abrangendo a experiéncia de dezenas de paises.
O documento apresenta dois apéndices, o primeiro sendo uma curta historia das operagdes de mercado de
dinheiro dos bancos centrais e o segundo uma curta histéria dos objetivos e fungdes de banco central. Este
ultimo ndo tem nada de curto, pois resenha a historia dos bancos centrais de nada menos que 32 paises, em
ordem cronoldgica. Este repertério de dados ¢ um dos aspectos mais preciosos do volume, pois sdo originais
e oferecem uma visdo global do bancar central, de que até o momento n#o se dispunha.

O texto de Goodhart, Capie e Schnadt se distingue inclusive por uma certa modéstia, ao discutir questdes
controversas sem pretender chegar a conclusdes definitivas. Uma das questdes que mais ocupam a atengéo €
o infindavel debate sobre a independéncia dos bancos centrais em relag@o aos governos, para poder garantir
a estabilidade do poder de compra das moedas nacionais. Depois de colocar o problema face as hiperinflagdes
européias que ocorreram apds a Primeira Guerra Mundial, os autores concluem: “Ha, talvez, duas ligdes
principais a serem tiradas. Primeira, bancos centrais, qualquer que seja sua relagdo estatutaria com os governos,
dificilmente se desviam muito do consenso politico nacional acerca do que seja a agfo apropriada. Segunda,
estabilidade monetdria é impossivel sem estabilidade fiscal” (1994: 20). A primeira ligdo ¢ importante por
desmitificar o banqueiro central como uma figura acima do bem e do mal, que é como o pintam os partidarios
mais entusiasmados da independéncia dos bancos centrais. A segunda, penso, é apenas uma generalizagio
dogmatica, que o exame de umas poucas experiéncias hiperinflaciondrias nio justifica. Seja como for, o tom
despretensioso ¢ agradavel em contraste com as paixdes que este debate costuma despertar.

Outra observagéo preciosa € a respeito dos efeitos das politicas deflaciondrias sobre diferentes grupos
sociais. Os mais prejudicados soem ser os “devedores, produtores primarios, os que investiram na expectativa
de crescimento futuro e inflagdo e os economicamente fracos. Por contraste, os beneficiarios sdo os credores,
os conservadores, os economicamente mais fortes e, em certa medida, os interesses industriais [...]. Agricultores
pobres, pequenos, endividados sdo provavelmente os que mais se opdem a bancos centrais; os ricos aposentados,
possuidores de grandes ativos financeiros, sdo possivelmente os que mais apdiam [...]” (1994: 60).

A analise se desdobra a partir dai pelas posi¢des de partidos de esquerda e de direita perante os bancos
centrais que tém na estabilidade de pregos seu inico objetivo. Vale a pena transcrever a sofisticada concluséo:
“[...] esperar-se-ia que eles [os partidos de esquerda] seriam normalmente mais contrarios a medidas
constitucionais para dar ao banco central mais independéncia e autonomia. Mesmo a este respeito, no entanto,
a atual teoria dos jogos sugeriria que, sendo os mercados financeiros mais desconfiados de governos
esquerdistas, estes teriam mais a ganhar atribuindo o controle da inflagdo a uma agéncia independente (sujeito
ao pressuposto de que governos esquerdistas agora esperam trabalhar com mercados financeiros livres em
vez de suprimi-los)” (1994: 61).

Ja o texto de Fischer sobre o bancar central moderno é muito mais convencional, esta centrado na discussdo
da inflagdo e de como bancos centrais tém de poder combaté-la, culminando com a demonstragéo empirica
de que os paises com bancos centrais mais independentes teriam menos inflagdo. A forma de demonstrar isso,
mediante procedimentos econométricos, mais ou menos elementares, ¢ muito superficial. Fischer ndo tenta
qualquer analise mais profunda sobre as causas da inflagdo em diferentes cenarios sociais e econémicos. Eis
uma amostra do seu raciocinio: “Como ja foi argumentado, a inflagdo é um imposto e sob certas condigdes
deveria ser usada num programa fiscal 6timo. Mas, ndo sendo um imposto explicito, tende a ser usada em
excesso [...]. A senhoriagem ajuda a explicar porque a inflagdo ¢ em média maior em paises com sistemas
tributarios menos desenvolvidos do que naqueles que conseguem recolher impostos” (1994: 285).

As generalizagdes de Fischer sdo imperdoaveis se considerarmos que praticamente todos os paises tém
tido, nos ultimos 55 anos, inflagdo. S@o muitos paises e muitos anos, cobrindo situagdes muito diversas, para
que generalizagdes do tipo toda inflagdo tem por fim proporcionar receita ao governo possam ser tomadas a
sério. O que dizer de inflagdes cronicas que se reproduzem por décadas, apesar dos esforgos estabilizadores
de sucessivos governos? E qual o papel dos conflitos distributivos nos processos inflacionarios? Inflagdo
reduz o valor real dos tributos @ medida que ha um intervalo inevitavel entre 0 momento do ato gerador do
imposto e o seu efetivo recolhimento. Sera que esta perda ndo pode ser maior que a senhoriagem proporcionada
pela desvalorizagdo do estoque monetario? Nio se trata aqui de opor a uma ma generalizagdo outra ma
generalizagdo. Os estudos muldisciplinares da inflagdo deslindaram grande variedade de causas da inflagéo,
que se revelam em situagdes politicas e econdmicas especificas.

Para terminar esta resenha vamos citar a interven¢fo de Miguel Mancera, presidente do banco central do
México, debatendo o texto de Fischer. “O texto de Stanley Fischer resume brilhantemente nédo apenas a
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sabedoria convencional mas a pesquisa mais recente sobre o nosso assunto [...]. Para descrever como estas
questdes foram tratadas em meu pais, eu gostaria de basear meus comentarios nas li¢des de Stanley Fischer
de como construir a carta de um banco central moderno [...]” (1994: 316). E vamos agora a ligdo 7: * ‘Ndo
pode haver responsabilidade separada para fixar taxas de juros e a taxa de cdmbio enquanto a taxa de
cdambio flutua’. O governo mexicano adotou em novembro de 1991 um regime cambial baseado numa banda
que gradualmente se amplia. Esta medida procura equilibrar dois objetivos distintos: a estabilizagdo das
expectativas inflacionarias dos agentes econémicos e a necessidade de flexibilidade progressivamente
aumentada para enfrentar flutua¢des no balango de pagamentos. Ambos os objetivos podem ser alcangados ja
que a banda oferece certeza quantos aos niveis maximo e minimo que a taxa de cdmbio pode atingir em
determinada data. Uma banda que se alarga continuamente permite a taxa de cAmbio acomodar crescentemente
variagdes na demanda e na oferta de divisas estrangeiras, sem intervengdes freqlientes no mercado pelo
banco central, reduzindo com isso a extensdo em que ajustamentos da taxa de juros possam ser necessarios.
Esta flexibilidade por sua vez prové uma base monetaria mais estavel”. Estas palavras cheias de autosatisfagdo
foram pronunciadas seis meses antes do balango de pagamentos mexicano entrar em colapso, face a gigantesca
fuga de capitais, que exigiu cinqiienta bilhdes de doélares de ajuda de emergéncia para ser detida.

Lido com olhar critico, O futuro do bancar central € informativo e interessante. Mas, € preciso separar o
Jjoio do trigo...

Paul Singer ¢ Professor Titular da Faculdade de Economia e Administragdo da Universidade de Sdo Paulo.

NOTAS

I A dificuldade de traduzir este titulo e muitas expressdes correntemente usadas é que nos falta em portugués
um verbo correspondente a to bank, que ¢ a agdo do banqueiro e de seu estabelecimento. Temos bancar em
portugués, mas que se aplica a banca de jogo do bicho ou a servir de banqueiro em jogo de azar. Resolvi usa-
lo na tradugéo livre acima para ver se podemos estender seu sentido a atividade bancaria. Se isso se mostrar
impossivel vamos ter de criar um neologismo como banquear e banqueamento.
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