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O gue quer dizer autonomia do
Banco Central ?

« Autonomia do Banco Central (BC) quer dizer que sua
diretoria tem o poder legal de decidir sobre politica
monetaria (especialmente sobre a taxa de juros de curto
prazo) sem interferéncia de outras esferas do governo

* Os instrumentos para 0 exercicio dessa autonomia
devem estar especificados em lel, tais como mandatos
fixos para a diretoria e capitalizacao adequada do BC

« “Aintegridade e objetividade [dos diretores do BC] junto
com sua competéncia profissional sao os fundamentos
essenciais da independéncia efetiva sob qualquer
estatuto legal”’ (Eddie George, Pres. Banco Inglaterra,
1993-2003)



Raz0Oes para dar autonomia ao BC
podem dividir-se em dois grupos

e Maior eficacia no combate a inflacao
(efeito direto)

 Aumento do potencial de crescimento do
pais (efeito indireto)



Premissa para discussao da
autonomia do BC

Premissa € valorizacao politica e institucional da estabilidade de
precos.

Constituicao de 1988 nao inclui a busca da estabilidade de pregos
entre os principios gerais da atividade econdémica (Art. 170, incisos |
a IX). Mas eleitorado brasileiro ja deu amplas demonstragoes de
gue nao mais quer inflacéo: (i) consagracao do PMDB nas eleicoes
de novembro de 1986, como fruto do Plano Cruzado; (ii) eleicao de
Fll—IC em 0L|Jtubro de 1994 e sua reeleicao em 1998, como fruto do
Plano Rea

Politica econdmica do atual governo indica que todos grandes
partidos politicos do pais agora buscam a estabilidade de precos: (i)
carta de Brasilia; (ii) escolha de Meirelles para BACEN; (iii)
continuidade da politica de reducéao da inflacdo, convergindo para
4,0% a partir de 2007

Sugestao: alterar o inciso VIII do Art. 170 da CF, que passaria a ler:
“VIII — busca do pleno emprego e da estabilidade de precos”



Por que a autonomia legal do BC é

Importante para combate a inflacao?

Ao contrario do que agora ocorre nas grandes democracias
ocidentais e em boa parte dos paises democraticos em
desenvolvimento, o BACEN nao tem autonomia legal para exercer a
politica monetaria de controle da inflacdo — ainda que, desde 1994,
tenha aumentado bastante sua autonomia efetiva (Rigolon, 1997)

A autonomia legal € importante porgque ela formalmente separa o
poder de gastar dinheiro (Executivo e Congresso) do poder de
emitir dinheiro (BC) — evitando que o governo caia em tentacao,
especialmente em vésperas de eleicoes

E porque ela isola as decisdes sobre politica monetéaria dos
embates eleitorais, afastando a suspeita de mudancas da politica
monetaria ao sabor do desgaste politico, e assim permitindo melhor
conciliar a alternancia democratica com a estabilidade de precos

Para que a autonomia legal contribua para o fortalecimento da
democracia, € importante que a “caixa preta” do BC esteja aberta:
as decisOes de sua diretoria tém que ser transparentes e sujeitas a
escrutinio publico



Comunidade internacional aprova autonomia

Em 1990 apenas 4 BCs no mundo eram considerados independentes. Em
2000, esse numero se aproximava de 40 (McNamara, 2002). Esse
movimento foi consistente com queda da inflagdo no mundo: 70s=10%;
80s=15%; 90-94=30%; 95-99=9%; 00-04=4% por ano (FMI, 2004)
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Opcao pela autonomia nao tem ideologia:

conservadores vs. soclalistas

Independéncia do BC chileno, outorgada por Pinochet,
fol preservada por Eduardo Frel e Ricardo Lagos

Autonomia operacional do Banco da Inglaterra fol
negada durante 18 anos por Margareth Thatcher e John
Major; mas fol outorgada por Tony Blair, apenas 7 dias
apos ter tomado posse

Uma possivel razdo para essa confuséao ideoldgica é
gue ndo ha como separar o interesse de pobres e ricos
nesse tema: embora no longo prazo a inflacao tenda a
ser neutra do ponto de vista distributivo, no curto prazo a
Inflacao tende a beneficiar empresarios (+ ricos) mas
também devedores (+ pobres); enquanto que a
estabilizacao de precos tende a beneficiar trabalhadores
(+ pobres) mas também credores (+ ricos)



Opcao pela autonomia nao tem ideologia:
Intervencionistas vs. neoliberais

e O papa do intervencionismo estatal, John Maynard Keynes, em
1932 se opOs a proposta do Partido Trabalhista para interferéncia
direta do conselho de ministros e do parlamento na conducao da
politica monetaria

 Defendendo a independéncia do BC, Keynes escreveu: “Quanto
menos direto o controle democratico e mais remota as
oportunidades para a interferéncia do Parlamento na politica
monetaria melhor ela sera”

« Por outro lado, o papa do neoliberalismo, Milton Friedman, em 1962
atacou a proposta de um BC independente, criticando “a
concentracao de poderes num orgao livre de controle politico direto
e suscetivel ao ponto de vista dos banqueiros”

* Friedman prop0s uma regra fixa de expansao monetaria que
protegesse a moeda tanto dos politicos como dos banqueiros
centrais. Mas ele estava errado: a atividade de bancos centrais
independentes tem sido compativel com baixa inflacao e
crescimento estavel em todo mundo



Autonomia do BC ajuda o pais a
crescer mais

A existéncia de um BC independente sinaliza que o
corpo politico do pais esta comprometido de forma
duradoura com a estabilidade do padrao monetario

Esse compromisso reduz a incerteza sobre a
estabilidade e a seguranca dos contratos financeiros — a
qual € a principal razao para a nao existéncia de um
vigoroso mercado financeiro de longo prazo no pais

A menor incerteza leva a aumento da poupanca
doméstica, permitindo o financiamento de mais
Investimento em capital fixo — 0 que aumenta a taxa de
crescimento do pais

Este argumento esta desenvolvido em texto recente do
autor com Persio Arida e André Lara Resende
(www.lepecdg.com)




Temas para discussao na proposta
de autonomia do BACEN-I

Autonomia de instrumentos (conducao da politica de

juros) e nao de objetivos (fixacdo das metas de inflacao
pela LDO)

Obijetivo Unico como BCE (estabilizacao de precos) ou
duplo como Fed (emprego também)? Solucéo inglesa
(hierarguia de objetivos: (1) estabilidade; (2) emprego)
Independéncia em relacao ao sistema financeiro: criar
agéncia especializada para supervisao dos bancos

(Office of the Comptroller of the Currency/Treasury, nos
EUA; Financial Services Authority, no Reino Unido)?

Autonomia financeira: capitalizacao?



Temas para discussao na proposta
de autonomia do BACEN-II

Como assegurar a independéncia dos diretores
do BC? Mandatos fixos, sobrepostos, nao
coincidentes com o ciclo eleitoral

Instrumentos para transparéncia do processo
decisorio do BC:atas e os relatorios trimestrais
do COPOM

Interacao com o Ministério da Fazenda: papel
do CMN

Relacionamento com o Congresso: audiéncias
periodicas a semelhanca do Fed?
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