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BANCO CENTRAL DO BRASIL: AUTONOMIA VS. DEPENDENCIA

Eduardo Raposo/ Departamento de Sociologia e Politica PUC-Rio

A autonomia do Banco Central do Brasil volta a ser debatida, porém, desta vez, em uma
circunstancia duplamente inédita: em funcdo da vitoria do candidato de oposicao a presidéncia da
Republica, Luis Indcio Lula da Silva, e da enorme importancia adquirida nas duas Gltimas décadas
pelos sistemas financeiros nacional e internacional no financiamento de nosso desenvolvimento, em

face das dificuldades fiscais do Estado brasileiro.

Na verdade, desde o governo Juscelino Kubitschek, quando havia sido implantado no pais um
capitalismo em bases monopolistas, 0s instrumentos de gestdo monetaria e financeira para
administracdo dessa nova situacdo continuavam os mesmos. A essa deficiéncia e inadequacéo
instrumental somou-se uma crise econdmica com pressdes inflacionarias e maior demanda de
crédito. Os governos Janio Quadros e Jodo Goulart herdam essa situacdo, onde se fazia
urgentemente necessario renovar e modernizar 0s instrumentos de administracdo, sobretudo nas

areas monetaria e financeira.

Até 1964, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), instituicdo fraca e vulneravel a
interesses clientelisticos dividia, com o Banco do Brasil e com o Ministério da Fazenda, as
prerrogativas do controle monetario do pais. Destituida de instrumentos efetivos de gestéo
monetaria e financeira, se mostrava impotente em face dos setores produtivos e agentes
especulativos que, organizados politicamente, lutavam contra qualquer politica monetaria que

pudesse restringir suas atividades.

A reforma bancaria, ao criar o Banco Central (Lei 4.595/1964), modificou esta situacdo, o que
perturbou interesses consolidados e provocou a resisténcia de grupos que, localizados tanto no
Estado como na sociedade, temiam uma politica crediticia mais rigorosa ou mesmo ambicionavam

controlar os mecanismos da politica monetéria e crediticia do pais.

A criacdo do Banco Central do Brasil surgiu, portanto, como antidoto contra uma situacdo de
transferéncia de recursos da sociedade para clientelas ligadas ao Poder Executivo através de

subsidios geradores de déficit publico. Nesse contexto € que a autonomia da autoridade monetaria
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foi concebida, tendo como funcgéo salvaguardar o Banco Central para que este ndo se transformasse
em instrumento dos politicos no poder em beneficio de seus proprios interesses ou dos grupos a que

pertenciam.

A formula aplicada para dar autonomia a autoridade monetéria previa que os diretores do Banco
Central tivessem estabilidade garantida. Fazendo com que diferentes governos participassem

sucessivamente das nomeacdes dos diretores, nenhum deles teria, portanto, maioria das indicagdes.

No entanto, essa autonomia nao resistiu ao seu primeiro teste. Ja na passagem para o governo Costa
e Silva em funcédo de conflitos entre as duas equipes de governo, toda a diretoria do Banco Central
do periodo Castelo Branco pediu demissdo. De la para cd, a autonomia monetaria permaneceu
submetida ao Poder Executivo, tendo adquirido no presente periodo presidencial uma autonomia de
fato, ainda néo regulada por lei.

Foram os seguintes 0s passos para essa descaracterizacdo: Segundo a Lei 4.495 de 1964, que havia
criado o Banco Central do Brasil e 0 Conselho Monetario Nacional, este funcionaria como 6rgao
interministerial, possuindo poderes normativos na formulagéo das politicas monetaria e crediticia,
estabelecendo os limites de atuacdo tanto do Banco do Brasil como do Banco Central do Brasil. O
BC seria, entdo, o agente executivo do CMN. Inicialmente, faziam parte do CMN o Ministro da
Fazenda (seu presidente); o presidente do Banco do Brasil; o presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico; e mais seis membros nomeados pelo presidente da Republica por um
periodo de seis anos, com possibilidade de reconducgdo. Participavam eventualmente das reunides
do Conselho, mas sem direito a voto, os ministros, da Industria e Comércio e do Planejamento e
Coordenacdo Econdmica. A partir de 1969 (Decreto 65.769), passam a fazer parte do Conselho, 0s
ministros do Interior e da Agricultura, sendo que os ministros do Planejamento e da Industria e
Comércio, antes sem direito a voto, passam a té-lo. A partir de 1972 sdo incluidos ainda os
presidentes do Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e da Caixa Econdmica Federal (CEF).
Aumentando mais ainda o poder do Conselho, é incorporada as suas atribui¢cées, a politica nacional
de abastecimento, anteriormente formulada pela SUNAB que passa, a partir de entdo, a ser apenas a
fiscalizadora de tal politica. Coroando essa engenharia institucional, o BC passa a ter uma diretoria
formada por cinco membros com direito a voto no Conselho, adquirindo, conseqiientemente,
maioria em seu interior se transformando, portanto, na instituicdo central e estratégica de toda a
politica econémica nacional. Assim, 0 CMN e o BC passam a ser, ao contrario do imaginado pela

reforma bancaria de 1964 que preconizava sua autonomia, um agente do Poder Executivo,



ANPUH - XXI11 SIMPOSIO NACIONAL DE HISTORIA - Jodo Pessoa, 2003.

concentrador de mudltiplas funcdes e prerrogativas, formulando e executando toda politica

econbmica nacional.

A partir do inicio do governo Geisel (1974/1979), quando novo diagnostico € realizado sobre a crise
nacional, a importancia e as atribuices de algumas das principais instituicdes nacionais sao
modificadas, entre elas o Banco Central do Brasil que, através da Lei 6.045, de maio de 1974, perde
0s mandatos fixos dos seus diretores, o que debilita seus super poderes. O numero de membros do
CMN também ¢é reduzido e os diretores do BC passaram a ser nomeados pelo presidente da
Republica, sem audiéncia do Congresso. Passaram a ndo ter mandato certo sendo demissiveis ad
nutum, perdendo quatro votos que tinham no Conselho Monetario. Apenas o presidente ficou com
direito a voto. A partir de entdo, com o esvaziamento dessas instituicbes, 0 centro estratégico das

decisdes transfere-se para o Conselho de Desenvolvimento Econémico.

Os anos de crescimento sem maiores restrices duraram até 1974 quando a primeira crise do
petréleo exige que a economia realize novos ajustes em funcdo do aumento das taxas de inflacdo
provenientes dos repasses dos precos externos e dos mecanismos de indexagdo que entdo
vigoravam. Nesse novo contexto o BC formula e executa politica de endividamento externo visando
aproveitar as baixas taxas de juros externos e a disponibilidade de petroddlares para o
financiamento do desenvolvimento nacional. Do governo Geisel para o governo Figueiredo o
contexto econémico internacional ndo melhora enfraquecendo a posicdo do BC que se vé cada vez
mais restrito em suas acOes a utilizacdo de altas taxas de juros para combater 0 processo

inflacionario que se instalava no pais.

Com altas taxas inflacionérias, 0 governo Sarney inaugurou o primeiro de uma série de planos que
visavam estabilizar a moeda nacional. Nesse contexto o BC participa de uma série de experimentos
fracassados, mas que culminaram (governo Itamar Franco/ FHC) em um plano que no bojo de seu

sucesso recolocou o BC no centro do sistema institucional do pais.

Porém, se o BC e 0 Ministério da Fazenda, tornaram-se as institui¢des fortes e centrais do governo
FHC, do ponto de vista externo a economia adquire enorme fragilidade, posto que a efetiva
estabilidade da nova moeda nacional (o0 Real), baseava-se tanto no esfor¢o do governo em promover
a desindexacdo da economia — interrompendo a espiral inflacionaria -, como, também, na
necessidade de evitar novos déficits através da realizacdo de ajuste fiscal para equilibrar as contas
publicas. Sem um ajuste fiscal e sem ter realizado uma poupanca interna que pudesse financiar os

custos de suas despesas, as taxas de juros se tornam um dos maiores problemas da economia
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nacional, alcancando seus patamares mais altos exatamente durante as crises mexicana (1994);
asiatica (1997); russa (1998); durante 0 més de margco de 1999, quando uma fuga de capitais
ameacava a economia nacional e, mais recentemente (2002) face a crise Argentina e as incertezas
do ano eleitoral. Em todos esses momentos, 0s aumentos das taxas de juros foram considerados pelo
governo brasileiro medidas necesséarias e de carater “temporario” com o objetivo de continuar
atraindo capital externo e, também, de evitar a volta da inflagdo, enquanto um ajuste fiscal mais

efetivo ndo viesse regular esses problemas de maneira mais permanente.

Essa situagdo transformou a divida publica nacional que em 1994 era de 153.162 bilhGes de dolares
em uma divida que atingiu no final do ano de 2002 a cifra de 850 bilhdes de reais,
aproximadamente 60% do PIB nacional, situacdo que fragilizou enormemente o BC tornando-o
cada vez mais dependente dos empréstimos assumidos pelo governo no mercado nacional e
internacional. E nessa situacdo, de forca doméstica, mas de fragilidade externa, que a autonomia do

Banco Central volta a ser discutida.

S&0 poucos os estudos de ciéncia politica sobre bancos centrais, apesar da enorme importancia
adquirida por suas atividades em um mundo cada vez mais globalizado e submetido a uma logica
financeira. Os economistas, por sua vez, tem realizado numerosos trabalhos onde desenvolveram
diferentes medidas de mensuracdo de suas autonomias. Assim, entre outros, foram criados indices
baseados na independéncia legal dos bancos centrais; nas taxas de alternancia dos seus presidentes

e, também, indice baseado em sua autonomia politica e econdmica.

A tarefa mais importante dos bancos centrais é a realizacdo de politica monetéria, ou seja, a
regulacdo das taxas de juros e o fornecimento de meio circulante, o que incide diretamente sobre o
controle da inflacdo e, consequentemente sobre as taxas de crescimento econdmico e de
desemprego em seus paises. Por vezes bancos centrais desempenham outras tarefas como
financiamento de projetos de desenvolvimento e ajuda a bancos privados em dificuldades, o que
pode entrar em choque com a tarefa de manutencdo do poder de compra da moeda dificultando o

desempenho de suas fungdes.

A respeito da relagdo existente entre autonomia do BC e estabilidade de precos, a literatura
especializada mostra que a autonomia do BC é recomendavel como mecanismo preventivo apds
processos de estabilizacdo bem sucedidos e que a autonomia dos bancos centrais depende de uma
inimeros fatores, seja de ordem legal, politica, econémica e, mesmo, da personalidade de seus

dirigentes, e que este mecanismo sé torna-se efetivo quando a sociedade chega a um consenso
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politico que afaste a expansdo monetaria como instrumento de politica econémica. Convém, porém,
ressaltar que os consensos de natureza politica no Brasil sdo dificilmente atingidos. Prova da
incapacidade de nossas instituicbes, mesmo nos periodos democraticos, em construir consensos a
respeito delas mesmas, é o altissimo nivel de instabilidade dessas instituices em seus percursos
historicos, resultando dessa situacdo a fragilidade da identidade e da consciéncia publica que se
restringe, atingindo a base de apoio politico da propria democracia. Essa falta de consenso esteve
presente, de forma extremamente nitida, nos principais momentos de constituicdo das autoridades
monetarias no Brasil. Nao foi por outro motivo que tanto a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC) quanto o Banco Central do Brasil, s6 conseguiram ser criadas em periodos autoritérios,
1944 e 1965 respectivamente, quando as divergéncias a respeito do modelo institucional a ser
implantado eram submetidas a um controle autoritario que reduzia significativamente as pressdes
exercidas pelos grupos politicos da sociedade. Nao é demais lembrar, também, que todos os planos
de estabilizacdo monetéria foram implementados por Medidas Provisorias, “protegidos” das

pressdes e negociacdes que ocorrem no Congresso Nacional.

A historica instabilidade de nossas instituicGes publicas, no contexto politico e social de um pais
como o Brasil, que detém enorme massa de excluidos desorganizados e grande quantidade de
grupos heterogéneos e organizados, advéem de uma modalidade de competicdo politica
intrinsecamente desestabilizadora que comeca a se formar nos anos 30, quando o Estado brasileiro
inaugura um extraordinario processo de concentracdo de prerrogativas em algumas de suas
instituicdes. Essas instituicdes que promoverem um crescimento econdmico concentrador de
oportunidades, passaram a deter, simultaneamente, um enorme poder decisorio, controlando
monopolisticamente atividades estratégicas e a capacidade politica de eleger, na sociedade, quais
grupos serdo preferencialmente atendidos pelos recursos que controlam. Nessa situacao, 0s grupos
excluidos dos beneficios por elas controlados quando conseguem se organizar procuram
desestabilizar essas mesmas burocracias que 0s excluem. Esse modelo é a matriz da instabilidade de
nosso sistema institucional e nos diferencia dos paises onde institui¢Bes e regras sao voltadas para e
sdo aceitas pela maioria da populagédo, adquirindo, consequentemente, o respaldo politico necessario
para planejar o desenvolvimento das sociedades a que servem. Assim, a estabilidade de nossas
instituicdes publicas deve vir de coalizBes politicas estaveis formadas pela convergéncia tanto dos
grupos “esquecidos” pelas politicas publicas conservadoras como pelos grupos organizados que tem
interesse em viver sob uma ordem institucional mais estavel e perene que favoreca ao

desenvolvimento nacional.
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Nesse sentido creio que, para além da necessaria criacdo de um regime permanente de equilibrio nas
contas publicas e da autonomia das autoridades monetarias, a estabilidade ndo s6 do sistema
financeiro, mas também, do proprio valor da moeda nacional, repousa e ancora-se, em coalizdes

politicas e sociais amplas e estaveis.

Os bancos centrais existentes hoje no mundo adotam diferentes modelos de autonomia que vao
desde os mais autbnomos como o FED americano e o Bundesbank alemdo (antes da Unido
européia), até os subordinados ao Poder Executivo (como o brasileiro), passando pelo adotado, a
partir de 1997, pela Inglaterra, que desfruta de autonomia operacional e, parece, esta inspirando a
proposta de Banco Central que estd sendo moldada pelos assessores econdémicos do governo eleito.
Segundo esta proposta, o Conselho Monetario Nacional, formado pelos ministros da Fazenda e do
Planejamento e pelo presidente do Banco Central, teria o poder de definir as metas monetarias,
cambiais e inflacionarias, que poderiam ser concilidveis com compromissos sociais como 0
aumento das taxas de emprego. A partir da definicdo dessas metas o Banco Central teria autonomia

funcional para cumpri-las.

O modelo inglés, que parece chamar a atencdo dos assessores econdmicos do novo governo eleito,
permite em sua engenharia interna, que o BC seja a0 mesmo tempo, autbnomo em suas decisdes
funcionais face as pressdes inflacionarias exercidas sobre o poder Executivo mas, também do
mercado, limitado pelas metas acordadas com o préprio Poder Executivo, detentor de um mandato
de 54 milhdes de eleitores para que realize a proeza de coordenar um esfor¢o nacional que produza
um desenvolvimento sustentavel que possa ser usufruido pela maior quantidade possivel de

brasileiros.



