AD M I N I STRACAO DE b 231;,-7548/

EMPRESAS EM REVISTA

= AN
- o = >
CoE e ' - - ' > \;,., — e”’{
CENTRO UNIVERSlTARlO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 22/2020 - CURlTIBA/PARANA/BRASlL PAGINAS 101 A 116

A AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL COMO FORMA DE
REGULACAO ECONOMICA

THE AUTONOMY OF THE CENTRAL BANK AS A FORM OF
ECONOMIC REGULATION

LUIZ ARTUR DA SILVEIRA DIAS
Mestrando em direito empresarial e cidadania. Professor e pesquisador, com formacao
académicas em: Direito - Pontificia Universidade Catdlica do Parana, Formacédo de
Professores para a Educacéo Superior Juridica - Anhanguera, Especializacdo em Direito
Civil e Empresaria PUC/PR, Especializacdo Direito Publico - Anhanguera,
Especializacdo em direito Tributario.

SANDRO MANSUR GIBRAN
Doutor em Direito Econémico e Socioambiental pela Pontificia Universidade Catdlica do
Parana (2009). Mestre em Direito Social e Econdmico pela Pontificia Universidade
Catolica do Parana (2003). Professor permanente no Programa de Mestrado e Doutorado
em Direito Empresarial e Cidadania do UNICURITIBA. Professor de Direito Empresarial
junto ao Centro de Estudos Juridicos do Parana - CEJPR e na Escola da Magistratura
Federal do Parana - ESMAFE/PR. Professor visitante na Universidade da Industria da
Federacdo das Industrias do Estado do Parana - UNINDUS. Coordenador do Curso de
Pos-Graduacdo em Direito Empresarial do UNICURITIBA. Coordenador do Curso de
P6s-Graduacdo em Direito Contratual do UNICURITIBA.

RAIMUNDO CHAVES NETO
Professor. Advogado (OAB-CE). Membro honorério do Instituto dos Advogados do Ceara.
Socio-Correpondente em Portugal da Academia Cearense de Direito. Supervisor
Pedagdgico do Colégio Conego Pereira. E especialista em Direitos Humanos e Historia
do Direito pela Universidade de Coimbra. E Mestre em Direito Romano pela Universidade
de Coimbra. Professor de Direito Romano. Membro da Associacdo Ibero-americana de
Direito Romano (AIDROM). Conselheiro do Instituto Silvio Meira (ISM). Doutorando em
Ciéncias Histérico-Juridicas na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa.

RESUMO

A discussdo sobre a independéncia do banco central € algo novo nas economias
modernas e traz no cerne da discussdo a maior autonomia que 0s agentes monetarios
terdo no que tange as suas politicas, dando a eles um maior ou menor poder decisorio.
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A questdo € que esta autonomia pode gerar uma restricdo nos mecanismos de
coordenacao entre as politicas fiscais e monetarias, uma vez que o banco central
autdbnomo estaria blindado das politicas fiscais. E necessario ressaltar que as politicas
fiscais refletem na vida em sociedade e consequentemente na vida do cidadéo, uma vez
gue interfere na atividade econémica e consequentemente empresarial.

Palavras-chave: banco central; economia; politica fiscal; politica monetaria.

ABSTRACT

The discussion of central bank independence is new in modern economies and brings at
the heart of the discussion the greater autonomy that monetary agents will have with
regard to their policies, giving them greater or lesser decision-making power. The point is
that this autonomy may generate a restriction in the coordination mechanisms between
fiscal and monetary policies, since the autonomous central bank would be shielded from
fiscal policies. It is necessary to emphasize that the fiscal policies reflect in the life in
society and consequently in the life of the citizen, since it interferes in the economic activity
and consequently business.

Keywords: central bank, economy, fiscal policy, monetary policy.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é analisar a relacdo existente entre as politicas fiscais
governamentais e as politicas monetarias impostas pelos bancos centrais, buscando
relacionar estas atividades ao desenvolvimento econdmico e consequentemente 0s
impactos que elas geram sobre a vida do cidadao, uma vez que estdo nitidamente
interligadas.

Muito se discute sobre a importancia dos bancos centrais no que diz respeito a
regulacéo e sua influéncia sobre a economia. Questdes como a sua independéncia, bem
como a escolha de seu presidente, sempre estao presentes nas pautas dos jornais, e das
discussdes sobre sua escolha por parte dos chefes de estado.

Toda essa preocupacdo ndo é a toa, uma vez que cada vez mais 0s bancos

centrais vém adquirindo uma importancia no cenario mundial, muito devido a sua

Revista Administracdao de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Agosto 18, 2020; Accepted/Aceito: Outubro 02, 2020]

Este obra estd licenciado com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NdaoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

—-

-»

e i3 v '/,
ADMINISTRACAO DE c-issn: 2316-7548

e -
Y

EM PRESAS EM REVI STA

& —
-t - - e < -

CENTRO UNIVER—SITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 22/2020 - CURIT—IBA/PARANA/BRASIL - PAGINAS 101 A 116

influéncia nos aspectos econémicos. A pergunta a se fazer € se de fato esta fama é
veridica, se de fato as escolhas dos bancos centrais tém o poder de influenciar a
economia e até onde esta influéncia pode afetar na vida dos cidad&os.

Dentro deste cenario, existem discussdes sobre a necessidade ou néo de se dar
uma maior autonomia nas politicas monetarias, blindado elas da interferéncia do agente
politico. Sobre esta discussao encontramos teses de defesas para ambos os lados.
Aqueles que defendem a autonomia do banco central sustentam que isso traria maior
credibilidade para o pais no ambito internacional, pois estariamos sinalizando para uma
maior preocupacao com 0s aspectos econdémicos, uma vez que 0s agentes monetarios
estariam blindados de ingeréncias politicas. Os argumentos contrarios a autonomia do
banco central se baseiam nas teses de que isto restringiria mecanismos de coordenacao
entre as politicas fiscais do governo e as politicas monetérias.

Por fim o presente artigo tenta demonstrar a importancia que este tema tem sobre
0S aspectos sociais, uma vez que as politicas monetarias estao diretamente relacionadas
a questdes econdmicas, principalmente no que diz respeito ao credito. Esta atividade
influenciaria na oferta de credito ao empresariado e que refletiria de maneira direta ou

indireta na vida do cidadao, influenciado assim as questdes sociais.

2. HISTORICO

Freitas (2000) A historia dos bancos centrais remonta do século XXVII, mais
precisamente do ano de 1694 durante o reinado de Guilherme Ill na Inglaterra. Vale
ressaltar que ja existia, anteriormente a esta data, o Reisksbank da Suécia que é
considerado o mais antigo banco central do mundo. No entanto, o Banco inglés € o que
mais se assemelha no que diz respeito as fungdes atuais que um banco central exerce.
Nessa época, algumas instituicbes financeiras detinham alguns privilégios frente ao
governo, como a emissao de moeda, e eram conhecidos como bancos especiais de

emissdo, o que mais tarde culminou com o que hoje entendemos como atribuicdes
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tipicamente desenvolvidas pelos bancos centrais, como por exemplo, o controle da
moeda e do crédito.

Ocorre que a falta de um controle mais rigido, gerou um relativo descontrole da
emissao de credito e moeda, que eram feitas pelos bancos privados. Estas instituicbes
emitiam certificado em ouro em troca de metais preciosos depositados pelos
comerciantes que buscavam uma prevencao contra eventuais roubos. Com o desenrolar
do tempo estas emissfes foram estendidas ao comercio e a industria que tinham como
objetivo o seu crescimento (ABRAO, 2002, p.13).

Estas emissGes geravam muitas vezes alguns efeitos colaterais inconvenientes,
como a faléncia destes emissores especiais, bem como crises inflacionarias, o que
obviamente geravam algum impacto social (LASTRA, 2000, p.64). Em face deste cenério
perigoso, 0 agente estatal enxergou a necessidade de ter um maior controle sobre essas
atividades, no intuito de evitar as consequéncias descritas acima.

Nesse sentido Carvalho (1991) nos leciona que dentre outras funcdes, como a
de prestar socorro emergencial, os bancos centrais teriam como papel a normatizacao
da economia, criando um padrdo monetéario, estabelecendo critérios para o
funcionamento de instituicdes financeiras além do poder de fiscalizar e eventualmente
punir aguelas que andem em desacordo com o estabelecido.

Obviamente a construcéo do banco central, da forma como conhecemos hoje, foi
resultado de um processo histérico que com o passar dos anos foi se aprimorando e
tomando a forma e importancia que conhecemos hoje.

No Brasil o Banco Central nasce no ano de 1964 atraves da lei 4.595/64. O sonho
da criacdo de um Banco central no Brasil nasce no governo Dutra em 1946 quando entdo
este presidente criou 0 Sumoc (Superintendéncia da Moeda e do credito) que
desempenhava funcdes de autoridade monetéaria. Neste primeiro momento, Sola (2002)
o banco central brasileiro foi pensado para ser uma entidade autdnoma, o que veio por
agua abaixo anos mais tarde, onde tal objetivo foi deixado de lado em virtude de politicas

governamentais do governo vigente a época. Sendo assim o banco central do Brasil
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continuava sobre a 6rbita da politica fiscal do governo. A reforma monetaria de 1964 que

criou o Banco Central do Brasil:

“criou também o Conselho Monetario Nacional (CMN), para substituir o Conselho
da Sumoc, agora com nove membros, dos quais apenas um pertencente ao
Banco do Brasil; (f) o Banco do Brasil permaneceu como agente financeiro do
Governo, mas sem o privilégio de fornecer crédito ao mesmo; (g) o Bacen ficou
com a possibilidade de delegar ao Banco do Brasil a funcdo de guardar as
reservas voluntarias dos bancos e de efetuar a compensacéo de cheques; (h) a
Caixa de Amortizagdo do Tesouro foi abolida, e a fungdo de emitir tornou-se
privilégio do Banco Central. (SOCHACZEWSKI, 1980 apud GENTIL, 2006, p.7)

Ora, diante deste cenério, observamos que a reforma realizada em 1964 nao

trouxe uma mudanca substancial no cenario que ja existia. Nesse temos que:

E possivel, entdo, concluir que, nem do ponto de vista do Banco do Brasil,
dividindo o papel de Autoridade Monetaria, nem do ponto de vista do mecanismo
de emisséo de moeda, nada ou quase nada foi mudado pela Reforma Bancaria,
em relacdo ao sistema anterior. (SOCHACZEWSKI, 1980, p. 357).

Nos leciona ainda Sola (2002) que somente anos mais tarde € que esta entidade
teve as reformas necessarias que buscavam uma melhor qualidade em sua gestédo, bem
como no que diz respeito a transparéncia das contas publicas. Dentre as quais, cita a
autora, a extingdo da conta-movimento do banco do Brasil, a extincdo das funcdes de
fomento do Bacen, a incorporacdo do orcamento monetario ao orcamento geral da uniao,
dentre outras que foram inseridas com a promulgac¢éo da constituicdo de 1988.

Observa-se atualmente que o banco central possui varias incumbéncias dentre as

quais podemos citar as de:

Banco Emissor, uma vez que compete privativamente ao Bacen a emissdo de
papel-moeda e moeda metalica; Banqueiro do Governo, uma vez que as
disponibilidades de caixa do Tesouro devem, obrigatoriamente, ser depositadas
no 6rgdo; Banco dos Bancos, uma vez que atua como emprestador de Ultima
insténcia, em crises de liquidez; Formulagcdo e Execucdo da Politica Cambial,
uma v.ez que é o responsavel pela administracdo do cambio, da administragcao
das reservas internacionais, e demais relagbes com o exterior; Formulagéo e
Execucdo da Politica Monetaria, que é a fungdo mais importante de qualquer
Banco Central, através da qual deve buscar em primeiro lugar a 12 estabilidade
da moeda e, sem comprometer a meta principal, o crescimento econémico.
(PANDELO JUNIOR, 1996, p. 95)
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Diante desta breve sintese histérica dos bancos centrais, observamos a
importancia que esta instituicdo tem na vida das pessoas, e 0 quanto eles evoluiram no
sentido da institucionalizagdo frente ao governo, bem como a importancia que ele
adquiriu, que ficou demonstrado no grau de profissionalizagéo. Isso se fez importante,
uma vez que decisbes tomadas em frias salas e gabinetes irdo refletir diante de toda uma
sociedade, gerando impactos econdmicos e consequentemente sociais. Com isso surge
entdo a necessidade da criagdo desta instituicAo, com um carater forte e
institucionalizado que passa a ter um papel de guardido da moeda no plano interno e
externo e comeca a ditar as regras, condicdes e limites autorizados pelo Conselho
Monetario Nacional (ABRAO, 2002, p. 22).

3. SOBRE A AUTONOMIA E INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Muito se discute, no plano politico e econémico sobre a independéncia do Banco
Central. No que tange a este assunto existem opinides para todos os gostos. No entanto,
cabe destacar algumas informacdes basicas sobre o tema. Destacamos a diferenca entre
autonomia e independéncia do Banco Central. A primeira delas € no sentido de dar mais
liberdade de direcdo, diminuindo a ingeréncia politica sobre as decis6es monetarias,
porém esta ainda estaria dentro da Orbita politica e fiscal do governo. Quando falamos
de independéncia, falamos de uma liberdade total nas decisdes, pois estas ndo estariam
sujeitas as vontades governamentais do momento, podendo inclusive contrariar
eventuais politicas fiscais estabelecidas. Nesse sentido nos leciona Moisés da Silva
Marques que existem diversos conceitos relativos a autonomia das autoridades
monetarias. Ha desde uma confusdo entre independéncia e autonomia, mesmo entre
autores renomados, até uma certa convergéncia de que 0s bancos centrais de paises em
desenvolvimento deveriam optar primordialmente pela institucionalizacdo da autonomia
operacional (MARQUES, 2003, p.6).
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Vale ressaltar que independentemente da escolha pela autonomia ou
independéncia da autoridade monetaria, o importante serd proporcionar uma maior
liberdade de acdo para o banco central no que diz respeito a conducdo da politica
monetéria do pais.

Encontramos aqueles como Cukierman, Webb & Neyapti (1992, p.382) que
defendem que o banco central independente da esfera politica seria nada mais, nada
menos, do que uma forma de se conseguir realizar politicas monetarias sem a
interferéncia do poder central e com isso atingiria a estabilidade dos precos, mesmo que
frustrasse as politicas governamentais. Temos também aqueles como Goodhart (1994,
p.1427) que nos leciona no sentido de que a politica monetéria teria objetivos mais
amplos que a simples estabilidade dos precos, teria também como objetivos a inflagédo e
o desemprego (trad-off). Logo estes outros objetivos frustrariam a independéncia do
Banco Central, pois este devera andar mais proximo das politicas governamentais,
tornando-o assim mais subordinado, coordenado aos interesses politicos.

Sobre esta discusséo nos leciona Mendoncga (2000) por meio de um quadro
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Diante deste quadro esquematico o autor Mendonca (2000), o referido auto

faz a seguinte observacéo:

O Esquema | apresenta de forma intuitiva como um banco central independente
(BCI) pode levar a um resultado superior, em sermos de inflagdo e desemprego,
a de um BC subserviente. O primeiro caso compreende a situagdo, na presenca
de um BC subserviente, em que o viés inflacionario do responsavel pela politica
se manifesta devido ao interesse de reduzir o nivel de desemprego. Nessa
situacéo, o BC tende a acomodar o objetivo de aumentar o0 emprego por meio de
uma expansdo monetaria. A consequéncia de longo tempo é o mesmo nivel de
desemprego inicial e maior inflagdo. O segundo caso mostra que um BCI atenua
0 viés inflacionario da autoridade politica, sendo capaz de neutralizar uma
expansdo monetaria oriunda de mau gerenciamento da politica. Logo, a tentativa
do uso de uma politica inflacionéria ndo se materializa e o nivel de emprego nédo
varia. (MENDONCGCA, 2000, p. 105)

Desta andlise observamos que um banco central autbnomo ou
independente, capaz de tomar suas decisbes sem interferéncias politicas, podera
proporcionar uma gestao monetaria mais eficaz, diferentemente do que ocorre nos casos
em que existem interferéncias externas. I1sso se da, pois governos mudam, e com eles
as ideologias, as politicas publicas e fiscais. Isso ocorre muitas das vezes, pois 0S
governos podem, em virtude de seus gastos, emitir moeda de forma irresponsavel o que
na pratica leva a um aumento inflacionario que levara a um desgaste da renda da
populacdo, em especial a populacdo mais carente que ndo detém os mecanismos
bancéarios necessarios para se blindar deste efeito.

Ha ainda quem sustente, como Goodhart (1995) que a separacdo entre politica
monetaria e politica fiscal seria saudavel para o pais, pois essa separacao traria uma
maior responsabilidade por parte dos governos no que diz respeito a politica fiscal, uma
vez que estas deveriam se adequar a politica monetaria que estaria livre de suas
ingeréncias.

Sobre o tema nos colaciona Alexandre Ogéda Ribeiro:

O BACEN néo deve ficar ao sabor do ciclo politico ou permitir que a gestéo da

moeda obedeca aos desejos e impulsos das mudancas do governo. Deve-se
ressaltar a importancia do controle politico da instituicdo. Todo o processo
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operacional do BACEN deve ser transparente tanto para 0 governo como para
seus eleitores. Do contrario, a democracia perde sua razdo, dando o predominio
do mercado financeiro em relacdo aos demais setores econdmicos da sociedade
(RIBEIRO, 2016 apud MATA, 2002, p.47)

Da mesma forma que existem argumentos que defendem a Independéncia do
banco central ndo podemos deixar de destacar as criticas existentes a esta autonomia.
A critica se da na medida em que a independéncia desta instituicao iria restringir os
mecanismos de coordenacdo no sentido de uma blindagem de politicas ineficientes do
agente monetario e que estariam descoordenadas das politicas fiscais néo recessivas.

No Brasil o BACEN apés a constituicdo de 1988 passou a exercer algumas

funcdes diferentes daquelas exercidas no momento de sua criacdo, dentre as quais:

Hoje podemos relacionar suas competéncias como sendo as seguintes: 1)a
emissdo de dinheiro seja em papel ou em moeda metélica; 2) efetivagcdo dos
servicos de meio circulante; 3) recolhimentos compulsérios dos bancos
comerciais; 4) cumprir obrigacdes de desconto e empréstimos de assisténcia a
liquidez as instituicbes financeiras; 5) ajustar a execucdo dos servigos de
compensacao dos cheques e de outros papeis; 6) executar opera¢gdes de compra
e venda de titulos publicos federais (politica monetéria); 7) autorizar, normatizar,
fiscalizar e intervir nas instituicbes financeiras; e 8) controlar o fluxo de capitais
estrangeiros, garantindo o correto funcionamento do mercado cambial (PORTO,
SAMPAIO, GONCALVES, 2012, p. 72)

Cabe ressaltar que pOs constituicdo de 1988 o banco central assumi
responsabilidades que antes ndo eram de sua al¢cada e que agora lhe confere uma maior

importancia como agente regulador da economia. Nesse sentido:

O Estado moderno planifica o desenvolvimento econdmico, reivindicando a tarefa
de planejamento e coordenacao. E a instituicdo usada para este fim é o Banco
Central, pois, por meio dele, o Estado financia o desenvolvimento. Fica nitido,
portanto, que, mesmo concebido para ser guardido da moeda, o Banco Central
acaba tendo func@o ndo monetéria desenvolvimentista. Assim, ele tem a dificil
missdo de optar entre politica monetéria rigida para controlar a inflacdo ao
mesmo tempo em que ha o objetivo desenvolvimentista do Governo e da industria
como possivel fator inflacionario. A maneira de executar essa fung¢éo divide
correntes em lados radicalmente opostos, numa discussdo sobre o papel
desenvolvimentista da instituicio e a sua autonomia, estando a solugdo na
composic¢ao do Conselho Monetéario Nacional (PEGORARO, FILHO, 2017, p. 76-
77)
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A grande questdo é que um estado com politicas desenvolvimentista acaba
gerando pressao inflacionarias, pois em paises onde a oferta do crédito € limitada faz-se
necessario esta expansdo monetéria para atender os esfor¢os no sentido de desenvolver
o pais (VERCOSA, 2005, p.67). Diante deste quadro € que os monetaristas defendem a

independéncia do Banco Central, com o claro intuito de limitar o poder estatal.

Para os monetaristas, por ndo existir no Brasil um mercado de capitais
desenvolvido, o Banco Central tem a dupla funcéo contraditéria de estabilizar a
moeda e promover o desenvolvimento. Todavia, ndo havera possibilidade de
instituicbes totalmente voltadas ao desenvolvimento enquanto houver inflacdo,
gue impossibilita esse direcionamento por faltar a formacéo de poupancas em
aplicacdes de longo prazo para operacdes de investimento e desenvolvimento.
Assim, para eles, primeiramente deve ocorrer a estabilizagdo da moeda, a partir
da restricdo de crédito e do corte de gastos, para que depois haja
desenvolvimento (PEGORARO, FILHO, 2017 apud VERCOSA, 2005, p. 43)

Essa situacado acaba estremecendo os discursos daqueles que defendem um
banco central independente, pois essa politica de oferta de crédito acabaria atrapalhando
a politica monetaria no sentido de controle da inflacdo e estabilizacdo da moeda, que no
entendimento dessa correte seria o papel primordial do banco central.

Atualmente o Banco Central busca de reforcar a ideia de sua independéncia pela

implementacdo do sistema de metas de inflagio que possui como principais
caracteristicas (MISHKIN, 1999 e SVENSSON, 1999):

i) anuncio publico, em nimeros, da meta de inflagdo para médio termo;

i) compromisso institucional da busca da estabilidade de precos como objetivo
prioritario de longo termo da politica monetéria;

iii) reduzida participacdo de metas intermediarias; e

iv) maior transparéncia para o publico da estratégia de politica monetaria adotada

A utilizagcdo das metas de inflacdo seria uma forma de criar um caminho

alternativo no sentido de diminuir as interferéncias externas sobre as politicas

monetarias, nesse sentido nos escreve farhi (2004)

Bancos Centrais de diversos paises desenvolvidos que utilizam um regime de
metas de inflagdo ou n&o procuram neutralizar os efeitos dos choques exégenos
sobre suas politicas monetéarias de forma que essas ndo sejam contaminadas por
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fatores sobre os quais as taxas de juros s6 terdo efeito se provocarem uma
acentuada queda de demanda. Valem-se, para isso, de um paradmetro de inflacdo
medido pelo método conhecido como “nucleo da inflagdo”, que reduz o impacto
de choques de oferta ou os advindos da variagdo cambial. Se um nucleo da
inflacdo fosse empregado no Brasil como par@metro para o regime de metas, a
politica monetdria seria menos suscetivel a choques externos e ndo precisaria
ser tdo apertada. (Farhi, 2004, p. 82)

E importante salientar que ndo se pode pegar receitas prontas e tentar aplicar
em paises com realidades econémica e sociais tdo distintas uma da outra. E necessario
um olhar mais apurado de cada contexto econémico e se chegar a um denominador
comum.

No Brasil a autonomia do Banco Central € uma autonomia ndo formalizada, ou
seja uma autonomia de fato, porém cabe destacar que o presidente do nosso banco
central pode ser retirado de suas fungdes por uma mera vontade do presidente da
republica, situacdo esta que gera uma certa desconfianca no mercado uma vez que nao

existe uma garantia de continuidade das politicas monetarias implementadas no pais.

4. INFLUENCIA DO BANCO CENTRAL E SEUS IMPACTOS SOCIAIS

A grande questao que ronda este tema € no que diz respeito a necessidade de
uma eficiente politica monetéaria que possa gerar estimulos a economia o que terd como
consequéncia uma reverberacéo na vida do cidaddo, no seu cotidiano. Por este motivo,
nos dias atuais a escolha do agente monetario, normalmente, se da por um motivo
técnico, diferentemente do que ocorria no passado onde o agente era escolhido
unicamente sob uma perspectiva politica.

No entanto, ndo se pode discutir o tema social sem antes passar pela agenda
econdmica, pois estéa interfere na atividade dos agentes geradores de empregos e renda.
A gquestdo econdmica esta muito ligada a agenda do governo, que a meu ver nao pode
se distanciar da agenda dos bancos centrais. Vale ressaltar que um banco central

independente, sem uma politica de coordenag&o com o agente politico, criaria uma bolha
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isolada da realidade, sem a necessaria sensibilidade para auxiliar o governo no
desenvolvimento econdmico e na criacao de renda para a populacéo.

N&o estd se defendendo aqui uma submisséo total do banco central as politicas
governamentais, muito pelo contrario, uma vez que a autonomia do banco central é
importante, porém suas decisdes ndo podem desconsiderar as atividades do governo.
Faz-se necessario a autonomia para politicas monetarias, porem esta ndo pode ser uma
autonomia intocada, insensivel as demandas sociais. Nota-se a necessidade desta
coordenacdo quando observamos que mesmo em paises onde o banco central tem
independéncia, existem mecanismos de conversa, de coordenacdo, como 0 que ocorre
no banco central alemao, onde o agente politico tem alguns instrumentos de coordenacao
com o agente monetario, como por exemplo, o poder que tem o governo alemao de adiar
as decisdes do banco central por até duas semanas ou na possibilidade de participar das
reunides do conselho deliberativo, dentre outras.

A questdo a se perguntar & se seriam 0S bancos centrais responsaveis pelas
mudancas econbmicas, politicas, sociais e culturais (WERNER, 2003, p. 1)? Nao resta
davida que as decisdes tomadas pelos agentes monetarios chegam até o cotidiano do
cidadao, isso ocorre na medida que taxas de juros interferem diretamente o valor do
credito o que terd impacto direto na economia. Nesse sentido Weber (2004, p. 190) nos
leciona o poder que os bancos centrais exercem na medida em que impdem aos
tomadores de credito as regras e condicdes que devem ser seguidas para a sua
obtencdo. Tal poder influencia a gestdo econémica desses tomadores o que ira refletir
em um comportamento passivo da industria e do comercio no que diz respeito a politica
monetaria. Diante disso, ndo se precisa de grandes conhecimentos para constatar a
importancia que tais politicas podem exercer no cotidiano das pessoas, uma vez que
essas estdo mergulhadas dentro desse sistema de credito, comercio e industria. Seja
pela necessidade do credito, pela oferta de empregos gerada pela industria ou comercio
0 gque acarretara uma maior ou menor renda para o cidadao.

Ainda sobre a importancia do crédito para o sistema econGmico, nos leciona

Joseph Schumpeter:
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Nesse sentido, portanto, definimos o cerne do fendmeno do credito da seguinte
maneira, o credito & essencialmente a criagdo de poder de compra com o0
propésito de transferi-lo ao empresario, mas nao simplesmente a transferéncia
de poder de compra existente. A criacdo de poder de compra caracteriza, em
principio, o método pelo qual o desenvolvimento é levado a cabo num sistema
com propriedade privada e divisdo do trabalho. Através do credito, os
empresarios obtém acesso a corrente social dos bens antes que tenham
adquirido o direito normal a elas. Ele substitui temporariamente, por assim dizer,
0 préprio direito por uma ficcdo deste. A concessdo de credito opera nesse
sentido como uma ordem para 0 sistema econdmico se acomodar aos propdésitos
do empresario, como um comando sobre os bens de que necessita: significa
confiar-lhe forcas produtivas. E s6 assim que o desenvolvimento econdmico
poderia surgir a partir de mero fluxo circular do equilibrio perfeito. E essa fungéo
constitui a pedra angular para a moderna estrutura de credito (SCHUMPETER,
1982, p. 74).

Ora, o referido autor nos mostra a importancia do crédito para a atividade
empresarial no sentido de adiantar o capital para que se construa uma estrutura
produtiva. Esta estrutura ira servir direta ou indiretamente a populacdo no sentido de
construir uma economia mais solida. Ainda sobre o assunto, ndo podemos deixar de
tracar um paralelo com as atividades desenvolvidas pelos bancos centrais no estimulo
ou desestimulo da oferta do credito dentro da economia e com isso interferindo na vida
empresarial.

E importante que os governos busquem a resolucdo de uma matematica
complicada no sentido de conciliar politicas publicas que requer um certo descolamento
da atividade monetaria, com credibilidade financeira. Nesse sentido (Sola e Marques,

2003) escrevem:

os politicos e elites governamentais tém sido confrontados com a tarefa de obter
um equilibrio entre dois objetivos aparentemente conflitantes: a) a construgdo de
um quantum de confianga entre os investidores domésticos e externos, de forma
a promover o crescimento econémico sustentavel e incrementar o bem-estar da
populacgéo e b) a legitimidade e controle democratico dos governos, de vez que
suas decisbes sdo periodicamente avaliadas nas elei¢des.

A questdo da credibilidade financeira descrita pela referida autora se faz
necessaria, pois vivemos um processo de globalizagdo em que os mercados estdo

interligados direta ou indiretamente por meio de um processo produtivo global que traz

impactos para as pessoas e paises. Por iSso € necessario que 0s paises se mostrem
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frente a essa nova aldeia global como um pais sério e comprometido com a sua saude
financeira. Esse comprometimento passa em dar uma maior liberdade a atividade

monetéria que seria entdo responsavel pelo equilibrio da moeda.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Observa se que a grande discussdo sobre a autonomia do banco central é de
fato importante, uma vez que este tem o poder de gerar impactos diretos no
desenvolvimento econdmico do pais. A discussdo sobre este tema adormece sobre a
necessidade ou ndo de um banco central independente. De tudo que foi dito, resta claro
que de fato o banco central deve ter uma relativa independéncia das politicas fiscais,
melhor dizendo, o ideal é que os bancos centrais possuam uma autonomia frente as
politicas estatais. A autonomia seria melhor que a independéncia, uma vez que apesar
de ditar suas politicas monetarias ndo estariam totalmente blindadas das politicas fiscais
e orientacOes estatais. ISso ocorre porque a autonomia ndo pode se absoluta, ela deve
ter uma coordenacédo com a politica fiscal do governo.

A auséncia de uma politica de coordenacao pode implicar em situacfes de
risco para a populacdo, uma vez que no cenario de um banco central independente, os
agentes monetarios ndo teriam a preocupacéo e a sensibilidade que os agentes politicos
possuem. Diante deste cenario observa-se a real necessidade de um Banco central
autbnomo que mantenha um didlogo com as politicas fiscais desenvolvimentista do
governo.

Diante de tudo que foi dito, observamos a ligagao entre a autonomia da atividade
monetaria, com a oferta de crédito que estimularia a atividade empresarial, criando assim
novas perspectivas econémica como, por exemplo, a criacdo de empregos e geracao de
renda. Além dessa questédo, € bom lembrar que a principal funcdo do banco central é
zelar pela moeda e manter a inflagdo dentro da meta estabelecida. Essa politica de metas
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de inflacdo geraria ao consumidor a sensacao de estabilidade uma vez que poderia reter

moeda sem a perda de seu poder de compra.
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