A QUESTAO DA AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL

Ubiratan lorio*

“Deixar o Banco Central nas mdos dos politicos é
como entregar o pires de leite para o gato tomar conta’.
(F. A. Hayek)

Introducio

O século XX, mais do que qualquer outro, foi marcado por muitas controvérsias, que
passaram tanto pelas divergéncias ideoldgicas quanto pelas de natureza técnica e académica, além de ter
sido, sem qualquer duvida, o periodo da Historia em que mais ocorreu aquilo que chamamos de
experimentos de engenharia social, em que meia dizia de economistas, ou de politicos, amparados pela
tecno-burocracia e pela forga, decidiam sobre o destino de muitos milhdes de cidadaos. Esse periodo, tao
bem retratado pelo historiador inglés Paul Johnson em seu “ Tempos Modernos: a Historia do Mundo
dos Anos Vinte aos Anos Oitenta”, teve o seu desfecho com o fracasso do denominado socialismo real,
marcado pela queda do Muro de Berlim, no Annus Mirabilis de 1989, e pela implosdao da até entdo
supostamente poderosa Unido Soviética, no inicio dos anos noventa.

Por outro lado, o keynesianismo académico e suas diversas correntes que, apesar das
pequenas diferencas de hipoteses de que cada uma partia, mostrava sempre uma convergéncia para a
cren¢a de que o Estado deveria executar as chamadas politicas de sintonia fina, ajustando as politicas
monetaria e fiscal de modo a que a manipulacdo da demanda agregada pudesse levar a objetivos
“socialmente” desejaveis, comegou a perder forca a partir do momento em que se percebeu que suas
recomendacdes, quando praticadas sucessivamente pelos governos, passavam a ser antecipadas pelos
agentes econdmicos, o que fazia com que os resultados desejados pelos governos ao executarem essas
politicas fossem parcial ou totalmente anulados pela rea¢dao dos agentes. De fato, a economia do mundo
real (“economy”) — que, afinal, deve ser a que interessa as pessoas — mostrou, felizmente, ser diferente
daquela preconizada pelas equacdes e modelos da Teoria Econdmica (“economics”). De fato, aprendeu-
se, mediante dolorosos processos de tentativas e erros, o que Carl Menger, fundador da chamada Escola
Austriaca de Economia, ja abordara em seu “ Principles of Political Economy”, de 1871, que Ludwig
von Mises desenvolveu ao longo do século XX e que Hayek, Kirzner e outros aperfeicoaram e vém
aperfeicoando com o decorrer do tempo: que a economia — nao a dos livros, mas a do dia a dia — pode
ser definida simplesmente como “agdo humana ao longo do tempo, sob condicdes subjetivas de
incerteza genuina (ndo probabilistica)”. J4 no inicio dos anos 70, por ocasido do chamado “primeiro
choque do petrdleo”, observou-se algo previsto nos anos trinta por Hayek em seu famoso debate com
Keynes: que a aplicagdo sucessiva das politicas de “ sintonia fina” de natureza keynesiana levaria a
economia mundial a algo que nunca ocorrera anteriormente, a saber, a estagflagdo, mistura de sabor
intoleravel entre inflagdo e desemprego, as duas piores dentre as chamadas doengas macroeconéomicas”.
Foi quando a Academia de Ciéncias da Suécia concedeu o Nobel a Hayek, em 1974.



Os quatro principios basicos do mundo atual

Com o ensinar inescapavel da evidéncia internacional, apdés muitas tentativas e
fracassos, comegou a surgir, a partir do inicio dos anos noventa, um consenso em torno de quatro
pontos. O primeiro ¢ o da responsabilidade fiscal e significa, na pratica, que os governos devem buscar
equilibrio ou algo proximo ao equilibrio entre suas receitas e despesas. O segundo € que a estabilidade
de precos ¢ fundamental para que as economias possam crescer de forma sustentada, sem espasmos nem
bolhas. O terceiro ¢ que os regimes cambiais devem ser flexiveis, para que sejam capazes de evitar
crises cambiais e ataques especulativos. E o quarto € que as institui¢des que circunscrevem e permeiam
as atividades econdmicas devem reger-se pelos principios basicos da democracia, definida como a
expressdo da vontade das maiorias, desde que as minorias sejam respeitadas e possam, se transformadas
em maiorias, exercer o poder.

E nesse enfeixe de consensos, que tém sido seguidos ha um decénio por governos nos
quatro cantos do mundo, tanto pelos ditos de esquerda quanto pelos denominados de direita, ou — para
usarmos uma linguagem um tanto apodrecida e enganosa, mas para que tentemos nos fazer entender —
por “progressistas” e “ conservadores”, ¢ que deve ser discutida a questdo da autonomia dos bancos
centrais. Observemos que a expressdo autonomia dos bancos centrais nao ¢ a mesma coisa que
independéncia dos bancos centrais, visto que esta significaria outorgar as autoridades monetarias
prerrogativas que a transformariam em um “ quarto poder”, algo absolutamente indesejavel,
principalmente se levarmos em consideracao a possivel — e provavel — ocorréncia de conflitos entre este
quarto poder ¢ os demais, que poderiam conduzir a impasses de dificil solugdo, com repercussoes
negativas para os sistemas sdcio-econOmicos € para a propria sobrevivéncia do sistema de pesos e
contrapesos constituido pelos trés poderes concebidos por Montesquieu.

Entretanto, se as diretorias dos bancos centrais ndo devem ser senhoras de todos os
suditos, também nao devem ser servas de todos os interesses, sejam estes de natureza politica (naquilo
que a palavra politica tem de pior, ou menos €tico, que sao os interesses eleitoreiros), sejam de carater
econdmico (nos casos em que isto pode significar, pura e simplesmente, busca por lucros faceis,
aversao a competicao e imunidade ao risco sob a égide do Estado).

Neste inicio de século, qualquer pais que procure reger-se por compromissos — minimos
que sejam — com a seriedade e a ética, tem observado ou tentado atender aos quatro principios a que nos
referimos. Nenhuma sociedade — ou melhor, nenhum conjunto de cidaddos - ja que a palavra sociedade ¢
apenas uma forga de expressdo, uma weasel word sem qualquer possibilidade palpavel de definicao —
formado por governados e governantes, deseja mais funcionar com irresponsabilidade fiscal, inflagdo,
cambio sobre ou sub-valorizado e sem democracia politica realmente representativa. Assim t€ém atuado o
atual governo socialista do Chile, os governos social-democratas da Gra-Bretanha (a primeira
providéncia de Tony Blair, por exemplo, foi a de aprovar a autonomia do Banco da Inglaterra) e da
Alemanha, o governo de “direita” de Silvio Berlusconi na Italia € o de Bush, Jr. nos Estados Unidos,
bem como os governos de “centro” em todo o mundo, em ambos os hemisférios, vém, depois de anos e
anos de aprendizado na escola da experiéncia, procurando adotar aqueles principios fundamentais.



A estabilidade de precos como pré-condicio para o crescimento sustentado

Assim, ndo se trata mais daqueles antigos debates entre monetaristas e estruturalistas,
ou entre neoclassicos e keynesianos. Trata-se, sim, de principios basilares, ou — para usarmos uma
palavra mais forte — pétreos, que transcendem a academia para alcangar a economia do mundo real,
aquela que ¢ movida pela acdo humana ao longo do tempo sob condi¢des de incerteza, por agentes que
tém conhecimentos especificos em suas areas de atuagdo, que Hayek chamava de conhecimento das
circunstancias de tempo e lugar, mas que podemos, para simplificar, denominar simplesmente de
conhecimento prdtico.

Sem estabilidade de precos, tanto dos precos correntes quanto dos precos esperados,
ndo existe a menor possibilidade de se pensar em crescimento auto-sustentado e o maximo de que se
pode falar ¢ de bolhas de crescimento, em que poucos meses de euforia, regados ao tentador vinho de
uma taxa de juros artificialmente baixa, sdo inevitavelmente abortados, coincidentemente cerca de nove
meses (em média) depois, pela eclosdo de uma forte ressaca, que se manifesta pelas fortes dores de
cabeca da inflacdo e do desemprego. Que o diga a histéria recente de muitos paises, entre os quais o
Brasil.

O dilema entre inflagio e desemprego ¢ um falso dilema: nio existe qualquer
possibilidade de escolha entre inflacdo e desemprego, pela mesma razio que nao se pode comer
entre comer demais e ter indigestdo. A gula desmedida conduz, inevitavelmente, a indigestdo e,
algumas vezes, a doengas mais graves. Quem deve cuidar da estabilidade de precos sdo os bancos
centrais, sendo esta a sua fungao principal. O papel das autoridades monetarias nao pode ser o de cuidar
do crescimento da economia, pela mesma razao que o papel de um goleiro nao pode ser o de fazer gols.
Hoje em dia, felizmente, ndo hd qualquer conotacdo doutrindria ou ideologica — salvo em paises
intelectualmente letargicos como o nosso - nesta afirmativa. A discussdo doutrindria ndo estd mais em
voga hd mais de dez anos; a controvérsia esta na resposta a pergunta: se ndo ¢ o Banco Central que deve
cuidar do crescimento, mantendo as taxas de juros baixas a qualquer preco, entdo quem deve cuidar
desse importante objetivo, ndo sé dos governos, mas de todos os cidaddos e que representam
inegavelmente uma aspiragdo legitima da pessoa humana? Os liberais dizem que os governos devem
atuar como jardineiros no processo de crescimento — que €, por definicdo, de longo prazo, cortando
galhos apodrecidos, arrancando folhas secas e adubando a terra. Em outras palavras, investindo em
capital humano e moldando instituigdes solidas e regras de conduta justas, estaveis e iguais para todos,
para que a economia possa crescer a partir da iniciativa das pessoas. Os defensores do planejamento, nao
aqueles “revoluciondarios” (espécie, felizmente, em extingdo), mas aqueles mais consonantes com o
mundo de hoje, pensam — e devemos respeitar a sua opinido — que, mesmo ndo sendo dos bancos
centrais o papel de promover o crescimento, o governo nao pode abrir mao desse papel, devendo, no
entanto, utilizar para esse fim 6rgaos como bancos de fomento, programas de incentivos a produgao e
coisas do género. O objetivo deste pequeno artigo ndo ¢ o de discutir quem esta certo ou errado, mas sim
o de apresentar argumentos no sentido de que o dever precipuo — chegamos até a afirmar que deve ser o
unico — dos bancos centrais € o de proporcionar a estabilidade de precos nas economias de mercado.

Autonomia dos bancos centrais como pré-requisito para a estabilidade de precos



Auséncia de inflagdo ndo implica necessariamente crescimento mas existéncia de
inflacdo inviabiliza necessariamente qualquer tentativa de crescimento! Em outras palavras, a
estabilidade de pregos ¢ condicdo necessaria, embora ndo suficiente, para que possa haver crescimento
auto-sustentado, entendido como um processo de acumulagdao generalizada de capital fisico, humano e
tecnologico.

A garantia de que os precos estdo estaveis — e, muito mais até do que isso, de que vao
permanecer estaveis — so pode ser alcangada por um desenho institucional de banco central autbnomo,
com diretorias exercendo mandatos nao coincidentes com os mandatos dosgovernantes, renovaveis
parcialmente a cada um ou dois anos e formadas por profissionais dos quadros de funciondrios dos
proprios bancos centrais. Um banco central assim desenhado nao representa nenhum ‘“quarto poder”,
desde que sua diretoria, periodicamente, preste contas ao Congresso a respeito de sua atuagdo, tal como
ocorre em todos os paises que adotaram modelos semelhantes a esse. Ele ndo ¢ independente, ¢
auténomo.

A autonomia do Banco Central do Brasil — que o governo do PT colocara como
prioridade, mas que preferiu adiar ao colocar as reformas previdencidria e tributaria em primeiro plano —
¢ o Unico instrumento institucional € democratico para garantir que os gatos nao tomem conta do pires
de leite, ou que o bergario nao seja colocado aos cuidados de nenhum rei Herodes... Politicos ndo devem
influenciar os bancos centrais, porque esta ¢, no mundo de hoje, com o sistema financeiro funcionando
nos moldes atuais — embora possa haver no futuro outras superiores - a unica forma de garantir a
estabilidade de precos!



