A Emenda Constitucional n° 40
e a autonomia do Banco Central

ARrNoLDO WaALD

“Nao se pode criar a prosperidade desencorajando a poupanca. Nem darforca
ao fraco enfraquecendo o forte. Nao é possivel ajudar o assalariado aniquilando
oempresario. Nao se incentiva a fraternidade humana encorajando a luta de
classes. Nao é possivel ajudar o pobre arruinando o rico. Néo se pode evitar as
dificuldades quando se gasta mais do que se ganha. Nio se pode fortalecer o

cardter desencorajando a iniciativa e a independéncia.” -
ABrAHAM LINCOLN (discurso proferido perante o Congresso Americano
em 1860).

“Afinal, combater a inflacdo, reduzir a nossa dfvida, gerar empregos e
distribuir a renda sdo objetivos permanentes do meu governo. Parands, a
estabilidade econémica ndo é um fim em i, é pré-~condigdo para o crescimento
da economia em bases sustentadas. A confianca em nossa capacidade de ter
uma moeda estivel e de cumprir os contratos firmados ndo pode e ndo vai ser
questionada. Temos de garantir a sustentabilidade da divida piblica, fazendo
com grande responsabilidade a transigcio para um novo modelo de menor
endividamento do governo e maior crescimento econémico.”

(Mensagem do Presidente da Republica Luiz INAcio LuLa pa Siva, ao
Congresso Nacional de 18.02.2003)

“N&o queremos apenas reduzir um pouco a inflacdo. Queremos matar e
esquartejara inflacdo.

.....................

uma inflacio marior para poder crescer mais nio curto prazo. Mas no médio e
no longo prazos, o desastre é certo’.

Sempre que o Brasil fol tolerante com a inflagdo, houve um desastre
econémico”.

(AnTONIO PaLOCCI, Ministro da Fazenda, O Estado de Sio Paulo,
01.06.2003)

“Crescimento com inflagio alta ndo distribui renda, ndo fazjustica e leva a
economia a um impasse, 1o primeiro momento, e ao desastre no segundo.

...................................
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Assim como o mais simples dos cidaddos sabe que o que faz a sua honra é o
seu nome, o Brasil sabe que o que daré o seu futuro é sua estabilidade. E
cumprirseus compromissos de dividas na hora certa, nos momentos corretos.

............................................................

A missdo bdsica de todo o Banco Central é a queda da inflagdo. Uma inflacdo
baixa é pré-condicio para fazer o Brasil crescer. Crescimento éa meta de toda
politica econdmica, éameta do governo, éa meta do BC.”

(HenriQueE MEIRELLES, Presidente do Banco Central, DeclaragGes feitas
na posse do novo Presidente do Sindicato dos Bancos do Rio de Janeiro,
in O Estado de 530 Paulo de 24.5.2003).

1. A promulgacdo, em 29.5.2003, pelo Congresso Nacional, da Emenda
Constitucional n° 40 representa um marco muito importante na evolugdo tanto
do direito como da economia e da politica do nosso pais, ndo sé pelo seu texto,
como também pelo seu espirito e pelas circunstancias histéricas em que ocorreu.
2. Trata-se de diploma que permite a elaboragdo de leis complementares
distintas para o sistema financeiro nacional, desvinculando-o da regulacéo das
empresas de setor de seguros e abrindo o caminho para o reconhecimento da
autonomia operacional do Banco Central, dando, outrossim, maior flexibilidade
a legislagdo e regulagdo na matéria. Por outro lado, evidencia um consenso
nacional em relagdo a luta contra a inflagdo, a fim de preservar o valor da nossa
moeda e, em particular, o seu poder aquisitivo. Finalmente, exclui da Constituicdo
a disposigdo referente a fixagdo dos juros reais que, além de ser conjuntural,
depende muito mais de circunstancias econémicas e financeiras nacionais e
internacionais do que da vontade do legislador e até do constituinte.

% O Brasil estd reconquistando, assim, ndo s6 de fato, mas também de
direito, a estabilidade monetaria, que complementa o restabelecimento pleno
do Estado de Direito e da democracia politica.

4. A vitéria obtida pelo governo é tanto mais relevante que a respeito da
matéria existiam sérias ddvidas na fase eleitoral, cabendo salientar que o projeto
de emenda constitucional ndo conseguiu ser aprovado pelo Congresso durante
o governo do Presidente FErnaANDO HENRIQUE CARDOSO.

5. Desde 1988, logo ap6s a promulgacdo da Constituigdo e a apreciagdo
dos seus vérios aspectos pelo Supremo Tribunal Federal na ADInn°4 !, tantoa
administragdo publica como varios membros do Congresso Nacional
reconheceram a necessidade de alteragao do art. 192.

6. Na realidade, a inflagdo crescente com a qual convivemos no Brasil,
durante mais de trinta anos, obrigou os economistas e os advogados a estudarem
todos os aspectos do direito monetario e o modo de exercicio do poder monetério
pelo Estado. 2 Reconheceu-se, assim, que a estabilidade monetéria é condigao da

1 ADIn n. 4, cuja medida cautelar foi julgada em 19.10.1988, in RT] 133/489, e cujo mérito foi
julgado em 7.3.1991, com acérdao publicado na RTJ 147/719.

2 A primeira referéncia ao Poder Monetério foi feita pelo Professor HErcuLANO BORGES pa FONSECA
em 1960. Vérios trabalhos juridicos a respeito da moeda foram publicados a partir dos meados do
século passado: ARNOLDO WALD, A cldusula de escala mével, Sao Paulo, Max Limonad, 1956, e, mais
recentemente, O novo direito monetdrio, 2* ed., Sdo Paulo, Malheiros, 2002, entre outros.
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liberdade humana e do desenvolvimento econémico, além de ser enfatizado que
as maiores vitimas da inflagdo sdo as classes menos favorecidas. Por outro lado,
afirmou-se que a inflagdo é diabdlica, por destruir as realidades, mantendo as
aparéncias de modo que parte relevante da populagdo nédo se conscientiza, desde
logo, do seu empobrecimento, embora ja tenha sido ultrapassada, no Brasil, a
fase na qual ainda se acreditava na chamada “ilusdo da moeda estével” °.

7. Por longo tempo e, talvez, por maior periodo do que qualquer outro
Ppais do mundo, convivemos com a inflagdo que era compensada, em parte, pela
corregio monetaria. Mal necessério em determinadas fases, a indexagédo ensejou
a afirmagdo do Ministro Roberto Campos que concluiu que o Brasil, ndo tendo
podido atingir a virtude (a estabilidade monetdria), tinha, a0 menos, conseguido
neutralizar o vicio. * J& tivemos o ensejo de comparar a correcdo monetéria com
0s antibi6ticos, que s6 devem ser usados em casos de doenga grave, mas que, em
determinados casos, sdo o Gnico meio de salvar vidas.

8. A Emenda Constitucional n° 40 deu nova redagao ao artigo 192, capute
revogou todos os seus incisos e paragrafos que, na realidade, abrangem uma
série de normas conjunturais que nédo se coadunam com a generalidade e
perenidade dos comandos constitucionais, sendo que vérios deles tornaram-se
obsoletos em virtude da evolugdo econdmica que o mundo e o Brasil sofreram
nos dez dltimos anos.

9. Na realidade, incluiram-se na Constitui¢do disposi¢des que restringiam
indevidamente a forma de atuagao do legislador na matéria e o exercicio da
politica monetaria pelo Conselho Monetério Nacional e pelo Banco Central,
quando cabia ao texto constitucional limitar-se a fixar os principios béasicos da
ordem monetaria e financeira, deixando ao legislador a liberdade de regular,
em lei complementar, o sistema na sua totalidade, em tantos diplomas quantos
necessarios fossem.

10. Além do descabimento das vérias normas contidas no art. 192 que foram
revogadas, que a determinagdo constitucional que exigia uma dnica lei
complementar para reger todas as questoes basicas dos mercados financeiro, de
capitais e segurador, era muito dificil de ser cumprida. Tratava-se de verdadeira
camisa-de-for¢a que estava impedindo o aprimoramento da nossa legislagdo
bancéria, dificultando a reestruturagao e racionalizagdo do sistema e ensejando
uma inseguranga juridica e num aumento do risco Brasil, que acaba repercutindo
na alta dos juros e na multiplicagdo dos processos judiciais.

il A necessidade de repensar o sistema de liquidagSes que esta obsoleto, a
melhor defini¢do das fungdes do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central, novas medidas referentes ao funcionamento e a fiscalizacdo do mercado
de capitais e a propria reformulacdo do sistema segurador estavam sendo
inviabilizados ou dificultados pela redagdo do art. 192. Por outro lado, continha
0 mesmo algumas normas especificas que, eventualmente, se poderiam justificar

® IrvinG FisHER, L Zllusion de la monnais stable, Paris, Payot, 1929.
* RoBerTo CaMPOS, prefécio ao livro A Corregdo Monetsria de JuiaN CHACEL, MARIO HENRIQUE SIMONSEN
e ArNoLDO WaLD, Rio de Janeiro, APEC Editora S.A., 1970, p. 11.
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no momento em que foi elaborada a Constituigao, mas que, atualmente, perderam
qualquer sentido e razdo de ser.

12 Alids, na propria proposta de emenda, foi salientado ter a Constituigdo
de 1988 criado um modelo que “em determinados casos impede o regular
exercicio governamental e o desenvolvimento do pais”.

13. Efetivamente, a importancia crescente da politica monetaria na fase
histérica que atravessamos acaba de ser comprovada pelos problemas ainda
recentemente enfrentados pela Argentina, que néo soube dosar adequadamente,
nem com a flexibilidade necessaria, a protecao da sua moeda, que, ja se disse, é
o sangue da economia.

14. Por outro lado, conseguimos no Brasil, especialmente nos tiltimos anos,
o completo saneamento do sistema financeiro, em virtude da sua reestruturacio
e do aprimoramento da regulamentacdo e da fiscalizagdo bancarias, adotando-
se normas prudenciais que garantem a transparéncia dos ativos e da liquidez,
com a criagdo de novas técnicas e instrumentos, que melhoraram sensivelmente
a sua qualidade. Cabe agora a modernizagédo da Lei n° 4.595/64, espinha dorsal
do sistema, que podera agora ser realizada globalmente ou em partes sucessivas,
em virtude da reforma constitucional.

15. Na realidade, enquanto vigente o art. 192 com a sua redagéo anterior,
estava tolhida a atuacdo tanto do Governo e do Banco Central, como do préprio
Poder Legislativo, cujas propostas, na matéria, ndo podiam prosperar pelo fato
de exigir o texto constitucional que toda a regulamentagio basica dos trés
mercados constasse de um tinico diploma com nivel de lei complementar.

16. A discussdo do Projeto de Emenda Constitucional no Congresso é
elucidativa de suas finalidades. Uma sintese vélida consta do voto do Deputado
Rubem Medina, relator da matéria na Comissao Especial, que, em 26.6.2001,
ap6s audiéncia dos 6rgdos interessados e de vérios juristas e economistas,
concluiu que:

“ A simplificagio do texto do art. 192, mediante arevogagio
dos incisos e pardgrafos, e a disposicao explicita de que a
regulamentagdo poderd ser feita em leis complemeniares
vém operar no sentido da facilitagio da tarefa de
regulamentar, porquanto a partir de entido a
regulamentagao poderd serrealizada de forma fracionada,
nocontetido eno tempo, podendo abordar separadamente
adisciplina dos diversos mercados que compdem osistema
financeiro.

A primeira questdo que emerge dessa discussao é se vale
apena, para a sociedade brasileira e para a expansdo do
mercado financeiro nacional, desconstitucionalizar os temas
constantes dos incisos e pardgrafos do art. 192em troca de
uma regulamentagao mais facil do artigo, porquanto hd
quem perceba na prioridade concedida a aprovagao da PEC
Interesses politicos relacionados 4 continuidade da atual
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politica monetdria € sua projecio para um outro governoa
ser eleito em 2002. Convém, entretanto, examinar dois
aspectos importantes para se decidir a questdo: as
conseqtiéncias para o Fais da ndo regulamentacio do art.
192 e, por outro lado, os beneficios de sua imediata
regulamentacdo, agora viabilizada com as alteragées
propostas pela PEC.

Em primeiro lugar, hd que se atacar a idéia de que o
aditamento da regulamentagio do art. 192é neutro, isto €,
que tem sido feito sem custos para a economia do Pais. Na
verdade, a permanéncia de uma legislacao desatualizada
disciplinando mercados que se modificaram radicalmente
na titima década, pela criagio de novos produtos e pela
utilizacdo intensiva dos recursos tecnologicos das
comunicacoese da informidtica, a ponto de atingirem alcance
global, ndo pode ser defendida como politica de boa
administracdo financeira.

Ofatoéque a Lein°4.595, de 31 de dezembro de 1964,
apesar de seus inegaveis méritos, jd é uma lei ultrapassada,
quendo prové adequadamente a defesa dos interesses dos
cidadéos brasileiros, nem municia a autoridade monetiria
com instrumentos capazes de salvaguardar o sistema
financeiro nacional dos riscos inerentes 4 sua insercdo num
mercado financeiro globalizado. A emengéncia de escindalos
equebras de instituicoes na segunda metade da década
passada, a sustentagio de posigbes de risco nos mercados
de capitais, cimbio e derivativos, e a atuagdo do Banco
Central somente no tiltimo instante da crise demonstram
que é necessdrio reforcar as medidas de cardter prudencial
ea fiscalizacdo das instituicdes financeiras.

Por todas essas razoes, de natureza juridica e politica, &
Inconteste a necessidade e a preméncia de se estatuir uma
nova estrutura para o sistema financeiro nacional, mesmo
que para tal seja imprescindivel modificar o texto do art.
192 da Constituicdo.

Nao h4 diividas que uma regulamentacdo mais moderna
com a prescricdo de regras prudenciais adequadas e a
constitui¢do de uma autoridade monetdria forte e bem
aparelhada influenciardo favoravelmente a preservacdo de
‘um ambiente estdvel, previsivel, favordvel a menos riscos
e 4 taxa de furos mais baixa’, sem o qual, conforme
mencionou aqui nesta Comissdo o Presidente do Banco
Central do Brasil, ‘ndo é possivel desenvolver-se uma
economia’. Outro efeito benéfico para nossa economia advird
certamente da reclassificacdo de risco do Brasil e,
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conseqtientemente, da redugdo das taxas dejuros cobradas
do Pais pelo mercado financeiro internacional.

Outro aspecto da discussao que nos cabe enfrentar é o
receio, manifestado por parlamentares da oposigio, de que
uma vezaprovada a PEC, desconstitucionalizados os ftemas
constantes do art. 192 e aprovada a regulamentacao em
leis complementares, haveria desinteresse do Governo pela
estruturacdo geral do sistema financeiro, que passaria a
atacar apenas os temas emergentes da administracao
financeira ou do seu exclusivo interesse ptblico. A
preocupacio mereceu nossos cuidados. Assim, tendo em
vista que a regulamentacio envolve matéria de iniciativa
privativa do Presidente da Repiiblica, procuramos obter
das autoridades econémicas do Governo e das liderancas
dos partidos da base governista o compromisso coma
regulamentagao global e com a imediata apresentagio dos
projetos regulatorios, tdo logo seja promulgada a PEC em
apreciagdo. O Sr. Arminio Fraga, Presidente do Banco
Central do Brasil, em audiéncia nesta Comissao, mencionou
que,aprovadaa PEC o Poder Executivo teria trés projetos
prioritdrios a apresentar a discussdo do Congresso
Nacional: um para o Banco Central, um outro abordando
questdes do mercado de capitais e um terceiro cuidando
das liquidagoes extrajudicials. Refuto, portanto, as
desconfiangas levantadas quanto 4 possibilidade de uma
regulamentacao fatiada e casuistd’ .

17. A respeito da necessidade de reforma do art. 192, ja tivemos o ensejo de
escrever, no inicio de 2000, que a norma do artigo 192 da Constituicdo Federal
pretendeu dar caréter constitucional a regras que, no mundo inteiro, obedecem
a situagdes conjunturais, ndo sendo possivel, ao-legislador, tentar revogar a lei
da oferta e da procura num mundo globalizado que é dominado pela competigao.
Tentou-se estabelecer normas para uma sociedade ideal e estdvel, mas tal
dispositivo constitucional, por mais idealista que fosse, ndo poderia alterar a
realidade econémica e financeira, que é essencialmente dinamica.

18. Caso o referido artigo da Constituigéo fosse aplicado integralmente, no
momento em que entrou em vigor, teria paralisado o pais. Se naquele dia, ou no
dia seguinte, os bancos tivessem que respeitar o teto de 12% de juros, teriam que
fechar as suas portas. O remédio para esta situagdo foi o exercicio do poder
construtivo da Administracao e do Judiciario. O Supremo Tribunal Federal, numa
longa sessdo, que terminou de madrugada, entendeu que havia a necessidade
de lei complementar para que o artigo 192 entrasse em vigor. > Comprova-se,
assim, que vivemos até o fim de maio passado normas constitucionais de dificil

5 ADIn n° 4, j4 referida.
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aplicagdo e, ndo fosse o trabalho construtivo do Poder Judiciario e, algumas
vezes, da prépria Administragdo, ndo poderiamos ter mantido o sistema
financeiro nacional em perfeito funcionamento se o texto da Constituigdo passasse
a incidir de imediato sobre as institui¢tes financeiras.

19. Com relagéo ao artigo 192 da Constituicdo, que foi objeto de apresentagdo
de numerosas emendas, nenhuma delas tendo sido aprovada, existiam duas
opgdes: simplesmente revoga-lo ou fazer desse dispositivo constitucional uma
norma simplesmente programatica para que, em seguida, a legislagdo nela se
inspirasse. Em nenhum outro pais imaginou-se a possibilidade de se fixar, na
prépria Constituicdo, o percentual da taxa maxima de juros. E uma inovagéo,
totalmente peculiar ao nosso sistema, que se explicou, num momento
determinado, pelo entusiasmo da Assembléia Constituinte, ou pelo interesse de
atender os interesses de determinados eleitores, e pela possibilidade, que foi por
ela admitida, de uma completa estabilidade monetéria, que s6 viemos a
conquistar em parte e muito mais tarde.

20. Mas néo é possivel estabelecer, numa Constitui¢ao, uma regulamentagéo
em matéria tipicamente conjuntural. Assim, dever-se-ia limitar a Constituicdo a
fixar apenas os principios gerais sobre a matéria, ou seja, a existéncia do Banco
Central e do Conselho Monetdrio e as finalidades da utilizagdo do sistema
financeiro nacional. N&o faz sentido prever na Constituigéo limites para os juros,
especialmente em fases de relativa inflagdo ou volatilidade interna e até
internacional, nas quais os juros estdo vinculados, de um lado, as taxas externas
e, de outro, as préprias necessidades do Tesouro Nacional, decorrentes do déficit
ptblico.

21. Se a Unido Federal paga uma determinada taxa de juros nos titulos
publicos, é evidente que, numa economia capitalista, os bancos privados haverdo
de cobrar valores maiores e os depositantes exigirio uma remuneracgao
compativel, que deverd ser paga pelas institui¢cSes financeiras e repassada aos
seus mutudrios, acrescida de um percentual representativo do seu custo
operacional e do seu lucro.

22. A regra constitucional relativa ao ingresso de bancos estrangeiros no
pais também ndo deveria estar no diploma fundamental, pois é matéria que
deve atender a decisGes conjunturais, considerando os interesses do pais, que
evoluem de acordo com o contexto no qual vivemos. Na realidade, a matéria ja
depende atualmente de exercicio de poder discricionério do Executivo, que tem
sido exercido com ponderagdo, dando-se preferéncia 4 entrada dos bancos
estrangeiros, no pafs, quando se trata de privatizagdo ou de assungdo do controle
de entidades financeiras em dificuldade.

23. O excesso de normas constitucionais em matéria bancaria tem dificultado
o proprio desenvolvimento do sistema, ensejando a propositura de algumas acdes
diretas de inconstitucionalidadie e de numerosas agdes civis publicas, estando
até a prejudicar a prépria garantia que se pretendia dar aos depositantes, como
tivemos o ensejo de salientar em artigo a respeito da patologia do direito
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bancario.” ¢

24, A autonomia operacional que se pretende atribuir ao Banco Central, em
virtude da modificagdo do art. 192, significa uma garantia da estabilidade da
politica monetéria que incentivard a poupanga e o investimento a longo prazo,
superando a imprevisibilidade que caracterizou a evolugdo do pais na face dos
sucessivos planos econdmicos governamentais, nas décadas de 1980/1990, que
ensejaram litigios, a maioria dos quais s6 agora, decorridos mais de dez anos,
estdo sendo resolvidos definitivamente pelo Poder Judicidrio. Foi, alids, essa
imprevisibilidade que fez com que se reconhecesse que, no Brasil, ndo era s6 o
futuro que era imprevisivel, mas, também, o passado. Ou seja, os efeitos futuros
de contratos realizados no passado.

25, Ap6s a aprovacdo da Lei da Responsabilidade Fiscal, que retirou da
Administragdo o poder de gastar sem previsdo orgamentéria, cabe agora definir
as garantias adequadas que se pretende dar ao poder monetéario. Exercido pelo
Banco Central, de acordo com as determinagdes legais e a politica de longo prazo
do governo, deve ser utilizada para garantir a estabilidade monetéria, evitando-
se a utilizagdo do seu uso politico ou partidério.

26. Como j4 foi salientado por ArRMINIO FrRAGA NETO:

“Para o BC cumprir seu papel, é fundamental que ndo
haja domindncia de outros objetivos. Entenda-se por
domindncia a existéncia de algum outro objetivo que
predomine sobre o objetivo bésico de fornecer a sociedade
uma dncora nominal, Néo pode haver domindncia fiscal
(usar taxa dejuros para reduzir o déficit puiblico), cambial
(ter determinada taxa de cAmbio como objetivo) ou
financeira (tolerar inflagdo por temer crise financeira)”’.
27. No fundo, conseguiu-se, com a modifica¢do do art. 192, iniciar uma nova
fase, no campo constitucional, para assegurar a credibilidade interna e externa
do pafs no plano financeiro.
28. Cabe ainda salientar que se trata de evolucdo que tem sido realizada em
todos os paises, nas altimas décadas, e que corresponde, alids, a uma situagéo
de fato ja existente no Brasil, que, inclusive, permitiu e justificou os recentes
empréstimos feitos pelo FMI. Trata-se do resultado de uma negociagdo que
somente foi possivel pelo alto grau de confiabilidade da qual passou a gozar a
nossa politica monetéria durante os dltimos anos e ja agora o atual governo.
Efetivamente, o Banco Central ndo s6 defendeu a moeda nacional, assegurando
a manutengao do seu poder aquisitivo, como, ainda, saneou o sistema financeiro,
tanto publico como privado.
29. Nao foi tarefa fcil, mas o resultado, que teve alguns custos, nos permitiu
enfrentar validamente as crises externas e evitar a contaminagdo decorrente do

¢ Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, n°7, pp. 44/45.
7 Folha de Sdo Paulo, 10.11.2002, p. A3.
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chamado risco sistémico. As autoridades monetérias puderam, outrossim, atuar
com verdadeira autonomia, ndo sofrendo influéncias politico-partidérias, o que
também garantiu a solidez do sistema bancério, ap6s as medidas saneadoras
que foram tomadas.

30. Indo mais longe ainda, a politica monetdria permitiu uma
regulamentag@o construtiva e a fiscalizacdo adequada das operacdes financeiras,
inclusive a implantagdo de um regime de liberdade de circulagao dos capitais,
sem prejuizo da fiscalizagdo oportuna das autoridades tanto monetérias quanto
fiscais. O ingresso no pafs de alguns bancos estrangeiros, desde que atendidos o
principio da reciprocidade, e respeitado o interesse nacional, e assegurada
protecdo dada aos clientes de bancos pelas normas do Conselho Monetario
Nacional completaram um quadro construtivo que passou a diferenciar a posigao
do sistema brasileiro do existente em outros paises, como, por exemplo, a
Argentina.

31. O trabalho realizado pelo Executivo teve também a colaboragdo do
Supremo Tribunal Federal, que reconheceu a constitucionalidade do PROER e
dos processos de privatizagdo dos bancos estaduais, evitando que discussoes
juridicas pudessem dificultar o bom andamento dos trabalhos de modernizagao
do sistema.

32. Enquanto se discute, na doutrina e no campo politico, a necessidade de
dar independéncia ao Banco Central, tivemos, na realidade brasileira, nos tltimos
anos uma boa e duradoura experiéncia de uma autoridade monetéria atuando
com autonomia. N&@o existem mais, no mundo moderno, verdadeiros 6rgaos
independentes e os préprios paises se tornam cada vez mais interdependentes,
estando, muitas vezes, sujeitos ao chamado direito comunitario, que vigora na
Unido Européia.

33. O que se pretende, com a autonomia do Banco Central, é dar-lhe
condi¢bes de tomar decisdes que ndo dependam de fatores politico-partidarios.
Em certo sentido, a agéncia independente surgiu, nos Estados Unidos, em reacdo
contra a aplicagdo do spoil system, que, por ocasido das mudangas de partido no
governo, ensejava a ocupacao de todos os postos importantes por pessoas ligadas
ao vencedor nas elei¢des, impedindo a continuidade que a politica monetaria
deve ter.

34. Substituiu-se, assim, & nossa antiga cultura inflaciondria uma “cultura
de estabilidade” da moeda, como a que dominava a Alemanha na segunda
metade do século passado. A transferéncia de responsabilidade para o Banco
Central o obriga a respeitar determinados objetivos e a realizar certas metas,
devendo prestar contas da sua atuacdo. J4 se disse que, no passado, o sucesso
que teve o Deutschemark como moeda internacional se deve a dois fatores basicos:
a independéncia do Banco Central, consagrada por lei, e a aversdo que a
populagéo passou a ter em rélagdo a inflagdo, da qual sofreu, durante muitos
anos, apds a Primeira Guerra Mundial. ®

8 OmMar IssiNG, artigo intitulado “Os estatutos do Banco Central (aleméo) e a despolitizagdo da
politica monetédria”, publicado no jornal Handelsblatt de 16.6.1998.

Rev. Minist. Pablico, Rio de Janeiro, R], (20), 2004 43



35. A relagdo que se pretende instaurar entre o Banco Central e o Governo
chegou a ser definida com muita clareza pelo Ministro da Fazenda Dr. ANTONIO
Paroccr FiHO na qual salientou:

“Deve-se distinguir o papel do governo - de
defini¢do das regras de polftica nesses setores -
do papel das agéncias - de gestdo da politica
definida pelo governo. O principal objetivo do desenho
é garantir a definicao de objetivos de politica setorial sem
Interferéncias discriciondrias de curto prazo e dessa forma,
reduzindo-se o risco das polfticas piiblicas serem
determinadas por interesses setoriais privados contrdrios
ao bem-estar social’ °.

36. No mesmo sentido, em excelente palestra que proferiu a respeito das
agéncias reguladoras, o Ministro NELsoN JoBM salientou que a lei estabelece os
objetivos setoriais e o procedimento de tomada de decisdes. Pode tratar-se de
salvaguardar o valor da moeda, com acontecia na Alemanha, no tempo do
Deutsche Bundesbank, ou de conseguir o méximo de empregos com pregos
estdveis, que constitui a missdo do FED norte-americano. Mas, uma vez definida
a missdo da agéncia reguladora, ndo mais cabe intervenciao do Executivo para
definir os instrumentos que devem ser usados e a oportunidade de sua utilizagdo.
Referindo-se as tarifas em texto que também se aplica perfeitamente aos juros,
escreve o eminente magistrado que:

“ Eevidente que se transfere para a agéncia a definicao da
tarifa. Se ficar para entidades de governo, a definicio da
tarifa passa a ser um instrumento de politica de governo
ou depolitica em spoil system administrativo em relacdo
4 atividade. Ou seja, formas de subsidio indireto, de
financiar a atividade privada através de tarifas deficitirias
-oquesignifica, nada mais e nada menos, doque transferir
receita para o érgdo nio-tarifado ou para aqueles
beneficiados pela tariftd’ *°

37. Assim, as relagBes entre o Banco Central independente e o Governo sdo,
em certo sentido, de uma espécie de co-titularidade da chamada soberania
monetaria. O primeiro rege o sistema, na sua normalidade, defendendo a moeda
e obedecendo as normas fixadas pelo Congresso Nacional, devendo a sua atuagao

9 ANtONIo PaLoca FiLHo, Politica econbmica e reformas estruturais, publicagdo de abril de 2003, p.
12.

1% Pronunciamento do Ministro NELSON JoBIM em semindrio a respeito das agéncias, cujo texto foi
publicado pelo Instituto HeLIo BELTRAO sob o titulo Agéncias Reguladoras, Brasilia, 2001, p. 46 in
fine.
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conciliar-se com a politica nacional. Ao contrédrio, nos momentos de crise, o Banco
Central, mesmo independente, atende aos imperativos decorrentes da posicdo
adotada pelo Governo ou, ao menos, considera a importincia dos mesmos. Dois
exemplos sdo esclarecedores.

38. Considerou-se, sempre, o Banco Central alemdo como tendo total
independéncia, mas, no momento da unificagdo da Alemanha, foi tomada a
decisdo de fixar a relagdo entre os padrdes monetérios das duas partes do pafs,
que passava a readquirir a sua unidade. Houve, na ocasido, um conflito entre as
visdes técnica, do Banco, e politica, do Governo, prevalecendo esta ultima,
fixando-se a paridade entre as unidades monetarias dos dois paises que se
fundiam em um s6 Estado.

39. Do mesmo modo, nos Estados Unidos, conta-se que, nas vésperas das
eleicdes, o Presidente BusH (o pai) pretendia que o Federal Reservese pronunciasse
em favor do mercado de agBes, que iria ensejar a famosa “exuberéncia irracional”.
Allan Greenspan recusou-se a tomar essa medida de interesse partidério.

40. Alguns anos depois, diante da ameaca de recessdo, o mesmo Presidente
da FED reduziu substancialmente os juros americanos, levando-os a um nivel
de rentabilidade praticamente negativa para os depositantes, no interesse
nacional.

41. Sdo provas da convivéncia construtiva da plena autonomia do Banco
Central, ou até da sua chamada independéncia, com a politica governamental
num verdadeiro sistema construtivo de freios e contra-pesos.

42, Néo cabe, no caso, qualquer ruptura com o passado, para ressuscitar
uma politica de desenvolvimento com inflagdo que, em geral, tem produzido
exatamente o efeito contrario, ou seja, a chamada estagflacdo (estagnagao com
inflagdo). Embora defendida por alguns economistas respeitéveis, a tese, segundo
a qual é possivel desenvolver o pais aceitando uma inflacdo considerada
relativamente baixa, est4 totalmente superada, a ndo ser que se admita conseguir
manté-la abaixo dos 3% anuais, como ficou estabelecido na Unido Européia. Mas
evidentemente néo é vidvel em nosso pafs. Com a cultura inflaciondria que se
estabeleceu, entre n6s, durante mais de vinte anos, qualquer abertura de brecha
em relacdo a estabilizagdo monetaria significa um imenso e ameagador perigo
de retrocesso, como, alias, se verificou com o clima criado no segundo semestre
do ano passado.

43 A tese, que chegou a ser defendida recentemente por alguns politicos e
empresarios e até por economistas como HELIO JAGUARIBE e JOA0 PAULO DE ALMEIDA
MaAGALHAES, tem sido rebatida com sucesso pelos sucessivos ministros da Fazenda.
4. Assim, escrevendo recente artigo na imprensa, o Ministro PEDRO MALAN
se solidarizou com a politica do seu sucessor ao afirmar que:

“ Tem razdo o ministro Anténio Palocci quando diz que
nna maioria dos paises de alguma expressdo econdmica do
mundo ‘ninguém mais questiona’ se um governo,
independentemente de sua coloragio politico-partiddria,
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deve ou nao ser fiscalmente responsavel, preservar a
inflagdo sob controle ou respeitar contratos e acordos. Essas
sdo algumas das responsabilidades bésicas de qualquer
governo queexerca de forma responsavel a gestdo da coisa
publica. Como foram governos de esquerda na Fspanha
(Felipe Gonzalez), na Franca (Mitterrand e Jospin), na
Itdlia (D’Alema), como é o governo da concertagdo
socialista do Chile de Lagos. Como vem sendo, até agora,
ogoverno Lula”. 1!

45. Acresce que defender a manutengao da estabilidade monetéria equivale,
no mundo contemporaneo, a justificar a conservagao das demais medidas e pesos,
que servem de base a toda a economia mundial. Numa fase de grande volatilidade
do cAmbio, torna-se ainda mais relevante defender a moeda nacional para manter
a credibilidade do pais. N&o se trata, pois, da repetigao de erro velho, como
quiseram alguns, mas de evidente coeréncia de uma politica monetdria com uma
visdo que deve ter em consideragdo tanto o curto quanto o médio e longo prazo.
46. Acresce que deve haver convergéncia entre a politica monetéria e a
politica fiscal, de tal modo que se consiga combater a inflagdo e garantir o
equilibrio fiscal. Embora a matéria tenha sido discutida recentemente, inclusive
nos Estados Unidos, é evidente que o déficit ptblico acaba ensejando o aumento
de juros, pois o desequilibrio fiscal se resolve mediante a utilizagao da poupanga
ou a emissdo de moeda. Rejeitada a Gltima hipétese, o déficit de hoje significara
necessariamente o aumento dos juros no futuro.

' PEDRO MALAN, “Falsos dilemas, dificeis escolhas”, artigo publicado no jornal “O Estado de Sao
Paulo” de 8.6.2003.
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