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Infroducdo

Ointenso relacionamento entre o Banco Central e os bancos
privados representa um dos maiores desafios para a demo-
cracia nas sociedades contemporaneas. Pela propria natureza de
sua atividade, um Banco Central mantém relacdes estreitas e per-
manentes com os bancos. Além desta interacdao continua com o
sistema bancdrio, a missao de zelar pela estabilidade da moeda,
a missdo importante atribuida hoje aos BCs, supde zelar também
pela estabilidade do proéprio sistema bancario. Diante do espec-
tro das graves implicacoes de uma crise bancaria, um BC tende
sempre a apoiar bancos em dificuldades, em especial se forem
suficientemente grandes para abalar o sistema bancario.

A atuacdo do BC como emprestador de ultima instancia,
como banco dos bancos, é aceita amplamente como indispensa-
vel para a estabilidade das economias contemporaneas. Esta atua-
¢do, contudo, implica quase sempre emissdao de moeda sem pre-
visdo orcamentdria, pratica exorcizada como pecado maior a ser
evitado pelos governos, atualmente, além de conduzir quase sem-
pre a absorcdo de prejuizos dos bancos pelo BC, transferidos de-
pois para o tesouro, para a sociedade.
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Apesar de toda a relevancia e dos riscos potenciais que
embute, o relacionamento dos Bancos Centrais com os bancos é
sistematicamente ocultado no debate académico sobre o papel
dos BCs nas economias contemporaneas e também no
ordenamento juridico de suas competéncias e atribui¢coes. Quan-
do o tema vem a tona, em funcdo de crises bancdrias que acarre-
tam prejuizos imputados ao setor publico, entra em cena uma
poderosa mistificacdo das questdes envolvidas, tratadas como
“inevitabilidades”, como “mal menor”, ou como merecedoras
de sigilo extremo e grande cautela, ou ainda como tema a ser
mantido fora do alcance do debate “politico”. A experiéncia bra-
sileira recente comprova a relevancia do relacionamento do Ban-
co Central com os bancos, incompativel com o ocultamento e a
mistificacdo com que o tema é tratado.

Além desta pequena introducdo, o artigo se estrutura em
quatro secoes. A primeira revé o papel de emprestador de tltima
instancia atribuido aos Bancos Centrais. A segunda destaca aspec-
tos relevantes da experiéncia brasileira, em especial a quebra do
Banco Econémico, em 1995, que deu origem a criacdo do Progra-
ma de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional, o Proer (Resolucdao 2.211, 16/11/1995). A ter-
ceira analisa o processo de ocultamento e mistificagdo com que foi
tratada a acdo do Banco Central do Brasil neste caso. A quarta apre-
senta um breve sumario dos desafios colocados por estes proble-
mas para a regulacdo, a transparéncia e o controle democratico da
sociedade sobre o sistema financeiro e o Banco Central.

1 O BC como emprestador de ultima instancia

A funcdo de emprestador de dltima instancia de um Ban-
co Central é a prerrogativa de conceder crédito a um ou a va-
rios bancos. Por se tratar de operacdo ativa do BC, tais crédi-
tos provocam, em geral, modificacdo correspondente no pas-
sivo do BC, pois sdo em geral financiados com aumento da
base monetaria, com emissdo de moeda.

Em alguns casos, os créditos a bancos podem ser financia-
dos sem aumento da base monetdria: o BC pode acionar outro
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item do seu passivo — receber um crédito externo ou elevar os
recolhimentos obrigatorios exigidos dos demais bancos, por exem-
plo — ou pode reduzir algum item do seu ativo — pode vender
reservas cambiais, por exemplo. Estas formas de financiamento
dificilmente ocorrem, contudo. A demanda por socorro do BC a
bancos em dificuldades quase sempre se dd em situacoes de ins-
tabilidade potencial, nas quais ndo se recomenda cortar a liquidez
do sistema bancario com novas exigéncias de depdsitos nem se
recomenda pressionar o mercado de cambio. A alternativa de so-
licitar crédito externo pode ser entendida como demonstracao da
gravidade da situacdo, embora possa ser inevitavel.

A denominacdo “de tltima instancia” indica a suposicdo de
que bancos sé recorrem a estes empréstimos quando se esgota-
ram suas possibilidades de obter financiamento junto ao publico
ou junto a outros bancos. Isto pode ocorrer por um problema de
insolvéncia do banco, percebida pelo mercado, ou por um pro-
blema momentaneo de liquidez, possivel de ocorrer por conta da
propria natureza da atividade bancaria.

A aceitacdo generalizada do papel de emprestador de tlti-
ma instancia do Banco Central é um reconhecimento dos riscos
inerentes a natureza da atividade bancdria em uma economia de
crédito. Os bancos adiantam recursos a empresas e a pessoas,
com base em depositos de prazo mais curto, e o conjunto do
sistema nao tem condicOes de restituir todos os depodsitos do
publico em dinheiro simultaneamente e nos prazos previstos nos
depositos e obrigacoes que assumem.

Quando concedem crédito, os bancos adquirem ativos que nao sao
facilmente negociaveis, ao mesmo tempo em que emitem obrigacoes
(os depésitos) que circulam como meios de pagamento, 0s quais po-
dem ser recuperados pelos credores ao par e a vista (ou em um curto
espaco de tempo). A natureza assincronica dos ativos e passivos, carac-
teristica intrinseca da atividade bancaria e fonte inerente de instabilida-
de, torna os bancos extremamente vulneraveis a uma stibita contragao
de liquidez em conseqiiéncia da retirada em massa dos depositos |...].
As dificuldades momentaneas de liquidez de uma instituicao individual
podem transformar-se rapidamente em um problema de insolvéncia,
conduzindo a faléncia da instituicdo. (Freitas, 2003, p. 14-15)
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Além deste risco de liquidez permanente, a quebra de
um banco pode interromper a cadeia de pagamentos no siste-
ma interbancdrio e precipitar a iliquidez de outros bancos, até
entdo sem problemas deste tipo. Em situacdes assim, as ga-
rantias oferecidas pelos tomadores de crédito e pelos proprios
bancos se desvalorizam, o que acentua os riscos de desequili-
brios patrimoniais generalizados.

De um modo geral, os Bancos Centrais concedem assisténcia financeira
como emprestadores de Ultima instancia a institui¢des individuais, e
nao através de politicas gerais (como de mercado aberto), que deixam
ao mercado a tarefa de selecionar e redistribuir a liquidez entre as
instituicdes com problemas de liquidez, porém solventes. Uma respos-
ta a questdo de por que os Bancos Centrais agem assim, ou de por que
os bancos privados ndo sdo capazes de distribuir a liquidez, é que os
mercados para ativos de curto prazo ndo funcionam bem quando ha
suspeita sobre a solvéncia de uma instituicao. Nesse caso, os potenciais
credores racionam os empréstimos e elevam as taxas de juros para
cobrir eventuais perdas. Como é dificil avaliar a negociabilidade dos
ativos bancdrios no contexto de escassez de tempo e informagdes rele-
vantes, quando surgem suspeitas sobre um banco € dificil convencer
os demais de que ele é solvente. (Almeida e Freitas, 1998, p. 18)

As normas legais em geral limitam os empréstimos de
liquidez a casos em que os bancos requerem a ajuda por enfren-
tarem apenas problemas de liquidez, e nao problemas de insol-
véncia. As normas em geral exigem, por isto mesmo, que os cré-
ditos dados pelo BC tenham como garantia titulos bons do ativo
do banco requerente, ou seja, titulos do governo ou titulos de
outros bancos ou empresas tidos como de baixissimo risco. A
denominagdo “operacdes de redesconto” tem este sentido: o BC
“desconta” titulos do banco e adianta-lhe dinheiro, mesmo senti-
do da denominac¢do hoje mais usual, “empréstimos de liquidez”.
No caso de insolvéncia, ao contrério, o BC da crédito ao banco
sem garantias, a descoberto — se o banco pudesse oferecer garan-
tias boas, ndo seria considerado insolvente.

Na prética, contudo, a distin¢do entre os dois casos pode
se revelar dificil ou pode se tornar irrelevante para a decisdo a
ser adotada pelo BC.
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A decisdo pode se tornar dificil pela velocidade de propaga-
¢do da crise: um ou mais bancos pedem recursos ao BC com ur-
géncia, para ndo terem que aumentar a demanda por crédito jun-
to a outros bancos e correr o risco de ampliar uma onda de des-
confianca. Em casos assim, o BC tem que avaliar as pressas se o
banco tem problemas de solvéncia ou se é apenas vitima, real ou
potencial, da onda de desconfianca criada por outros problemas.

A distincao pode se tornar irrelevante, e este é o caso que
mais interessa a discussao aqui levantada, quando a ameaca de
quebra de um banco grande é entendida pelo BC como suficiente
para justificar uma atitude drastica, capaz de deter a propagacao
de uma crise de liquidez no mercado interbancario. Os diretores
do BC podem considerar que é melhor dar crédito a descoberto a
um banco quebrado, na expectativa de recuperar este crédito
depois, do que permitir a formacdo de um panico sobre a solvén-
cia de outros bancos e de todo o sistema.

Este papel do BC entra em contradicao com a missao de
controlar a moeda e o crédito, tida hoje como sua missdo exclusi-
va, ou ao menos principal:

Ao atuar como prestamista em tltima instancia, o Banco Central fornece
liquidez em momentos de tensdo financeira para impedir a eclosdo de
crises financeiras, que abalem a confianga do publico no sistema bancé-
rio. H4, portanto, uma evidente contradicdo entre essas duas fungoes
que possuem objetivos opostos. Para desempenhar bem o seu papel de
garantir aos bancos toda a liquidez de que necessitam em momentos de
graves dificuldades, o Banco Central é obrigado a deixar de lado suas
preocupacoes com a estabilidade monetaria (Freitas, 2003, p. 17).

A percepcao da gravidade do problema provocou no deba-
te econdmico duas tendéncias muito fortes, ambas de grande in-
cidéncia no debate publico e nas defini¢cdes legais dos direitos e
obrigacoes dos Bancos Centrais.

A primeira é concentrar tudo na fiscalizacdo e no controle
prudencial do sistema bancario. O pressuposto é de que todos os
problemas de solvéncia podem ser evitados com fiscalizacdo rigoro-
sa, capaz de detectar irregularidades e fraudes, e com regulamenta-
¢do adequada, capaz de evitar que os bancos assumam riscos exces-
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sivos. A limitacdo deste enfoque é desconsiderar que as crises resul-
tam da instabilidade prépria das economias capitalistas e da nature-
za mesma da atividade financeira e bancdria. As crises eclodem mui-
tas vezes de forma inesperada, a partir de situacoes originais.

Além dos problemas macroeconomicos, as crises financei-
ras sdo muitas vezes provocadas pelos efeitos da concorréncia
entre os bancos. Cada banco procura sempre encontrar formas de
contornar as restricdes prudenciais, especialmente nos momen-
tos de crescimento da atividade econdomica, quando se ampliam
as possibilidades de um banco tomar fatias do mercado ocupa-
das pelos concorrentes, e um caminho para fazé-lo é expandir
suas operacoes com mais rapidez que os demais. O sucesso neste
esforco conduz a busca de novas formas de atuagdo, de novas
formas de escapar as limitacoes e regras impostas pelas autorida-
des ou aconselhadas pela prudéncia. Muitas destas iniciativas
assumem a forma de novas operagdes, de riscos pouco delimita-
dos e dificeis de avaliar em um ambiente de otimismo quanto ao
futuro imediato. Em situa¢des assim, cresce também a pressao
sobre o BC e sobre as entidades reguladoras para que relaxem as
restricdes, de forma a nao reverter o ciclo de crescimento.

Quando eclode uma crise, por mais eficiente que seja a fis-
calizacdo, e por mais que um BC esteja informado sobre as situa-
¢oes dos bancos, a ameaca de quebra de um grande banco recoloca
o dilema de como e quando intervir. As normas prudenciais e a
fiscalizacdo sdo indispenséveis, e podem ser decididas e realiza-
das pelo proprio BC ou por uma outra agéncia publica. A decisao
de intervir também pode ser compartilhada pelo BC com outra
agéncia publica, o que pode reduzir o 6nus potencial imposto ao
BC para tomar a decisao de intervir. Esta outra agéncia pode ser,
por exemplo, uma entidade que recolha contribuicdes dos ban-
cos para formar um fundo destinado a garantir os depdsitos do
publico em caso de quebra de bancos.

Nada disso, contudo, elimina a funcao de prestamista de ul-
tima instancia que cabe exclusivamente ao Banco Central, ancora-
da na capacidade unica de emitir moeda e injeta-la de imediato em
um banco especifico ou no sistema bancdrio. Prerrogativa exclusi-
va do Banco Central, a possibilidade de emitir moeda é o que pode
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dar solvéncia a bancos em crise, e permitir que possam honrar seus
compromissos junto ao publico e a outras instituicoes financeiras.

A segunda tendéncia no debate econémico é ampliar o es-
paco de arbitrio dos diretores do BC para decidir se exercem ou
nao a prerrogativa de emprestador de ultima instancia, e se a
exercem respeitando ou ndo a exigéncia de garantias boas em
troca do crédito concedido. Este espaco de arbitrio inclui a defini-
cdo frouxa e insuficiente das regras e condi¢des para estas opera-
coes, definicdo deixada em geral a cargo dos proprios diretores
que as realizardo, sem qualquer previsdo de prestacdo de contas
e de responsabilizacdo dos diretores que as executam.

Esta vagueza se torna ainda mais significativa por estar
embutida na defesa generalizada do estatuto de autonomia dos
Bancos Centrais, associada no debate académico e no debate pu-
blico exclusivamente a missdao de defesa da estabilidade da moe-
da. Com esta defini¢do imprecisa, os BC estdo livres para exercer,
de forma também autonoma, o que entenderem ser a defesa da
estabilidade do sistema bancdrio. Sob o argumento de que tais
situacdes sdo excepcionais e podem ser evitadas pelo aprimora-
mento da fiscalizacdo e das regras prudenciais, concede-se aos
diretores dos BC amplo espaco para normatizar, executar e ava-
liar as opera¢des de emprestador de ultima instancia.

E uma situacio esdrixula: uma instituicio publica tem di-
reito de emitir moeda, pode fazé-lo sem previsao orcamentdria,
pode aplicar o dinheiro em operacoes sem garantias, a fundo per-
dido, e pode desrespeitar as normas estabelecidas, sem regras de
prestacao de contas e sem mecanismos de responsabilizacdao dos
gestores responsaveis pelas decisdes. Ao mesmo tempo, este poder
é indispensavel para garantir a estabilidade financeira das econo-
mias contemporaneas, sempre sujeitas a crises inesperadas.

O recurso ao ocultamento e a mistificacao se explica por
esta combinacdo peculiar de superpoderes, cardter arbitrario e
interesse direto dos bancos, instituicoes financeiras em geral e
dos grandes detentores de riqueza financeira.

O ocultamento é feito principalmente pela minimizacdao ou
“esquecimento” puro e simples do tema no debate econdmico e
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no debate politico amplo. Um bom exemplo é o conhecido livro
de Alan S. Blinder (1999)] sobre a teoria e a pratica dos Bancos
Centrais. O livro oferece um panorama das questdes referentes
aos BCs, mas as relacoes com os bancos nao aparecem, da mesma
forma que nos trabalhos em defesa da autonomia dos Bancos
Centrais. O siléncio é a praxe também em praticamente todas as
analises sobre a formacdo e o mandato recebido pelo Banco Cen-

tral Europeu no processo de criacdo do euro?.

Nas defini¢coes legais das competéncias e obrigacoes dos
Bancos Centrais, o siléncio dd lugar ao tratamento conciso, mui-
tas vezes vago e genérico. O exame da legislacdo de um grupo
de paises realizado por Freitas (2003) mostra a larga predomi-
nancia de concessdo de autoridade ao BC para realizar as opera-
¢oes de crédito a bancos com problemas de liquidez, mas sem o
estabelecimento de regras claras quanto a limites e exigéncias
de garantias, e sem a previsdo de responsabilizacdo de direto-
res que nao obedecam estas regras.

A estabilidade financeira é considerada responsabilidade dos Bancos
Centrais em todos os paises em exame. [...] Os Bancos Centrais atuam,
pelo menos em tese, de acordo com o principio de que somente
bancos solventes devem receber auxilio quando enfrentarem proble-
ma de liquidez. [...] o Banco Central ndo deve se preocupar com um
banco em particular, mas sim com o sistema como um todo. Na Ingla-
terra, [...] o Banco da Inglaterra mantém a responsabilidade pela esta-
bilidade do sistema financeiro como um todo, atuando de forma co-
ordenada com a Financial Service Authority (FSA), cuja fungao é supervi-
sionar as institui¢oes financeiras, bancarias e ndo-bancarias. [...] Em
circunstancias excepcionais, que representem uma ameaca real a es-
tabilidade do sistema financeiro, o Banco da Inglaterra podera atuar
como prestamista em ultima instancia, indo além das suas atividades

1 Alan S. Blinder é um conhecido macroeconomista, professor da Universidade

de Princeton, vice-chairman do Federal Reserve, o Fed, BC dos EUA, de 1994 a
1996. O livro retine as Lionel Robbins Lectures de 1996, na London School of
Economics, e traz uma sintese das reflexdes do autor sobre a atuacido dos
Bancos Centrais em nossa época.

O tema foi exaustivamente pesquisado no desenvolvimento da dissertacdo de
mestrado de Costa (2001).
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de rotina, concedendo suporte oficial. |...] antes que isto aconteca, o
Tesouro deve ser informado, de modo a garantir ao Chancellor of
Exchequer a opgao de recusar a operacao de suporte. No caso norte-
americano, o Federal Reserve atua como prestamista em ultima instan-
cia, mediante a concessao de empréstimos aos bancos, em contrapar-
tida de garantias, como os créditos em carteira (commercial loan notes).
[-..] um banco ndo tem direito ao crédito do Federal Reserve se o manejo
das suas operacoes colocou em risco os recursos de seus depositantes
ou se promoveu o desenvolvimento de condi¢des desfavoraveis de
crédito, mesmo que tenha papéis [...] aceitaveis para ceder como ga-
rantia. Todavia, em intimeros episédios o Banco Central americano
socorreu instituicoes bancarias, consideradas grandes demais para
falir, e mesmo instituicdes ndo-bancarias, como os bancos de investi-
mento e corretoras no crash da bolsa de valores de 1987. Mais recen-
temente, atuou como prestamista em ultima instancia para varios
bancos, inclusive ndao-americanos, que tinham posi¢des no fundo de
investimento Long Term Capital Management (Freitas, 2003, p. 22-23).

A mistificacdao se da principalmente por uma série de pre-
conceitos e mitos criados para impedir que os fatos concretos
sejam discutidos amplamente e possam ser objeto de delibera-
¢do politica e judicial, quando se configurar conduta que viole as
normas legais. E o que ocorreu de forma muito ilustrativa na
experiéncia brasileira recente.

2 A experiéncia brasileira e o caso do
Banco Econémico

O Brasil aparenta ndo ter passado por crises bancarias gra-
ves nas Ultimas décadas, ao contrario do ocorrido em quase toda
a América Latina e em diversos paises da Asia e da Europa. Os
rumorosos acontecimentos de 1995 e 1996, com a quebra de
trés grandes bancos privados e do maior banco estadual, a cria-
¢do do Proer e outras iniciativas oficiais, sdo apresentados em
geral como problemas quase inéditos no pais, fruto de uma situa-
cdo especifica criada pela queda abrupta da inflagao.

E uma avaliacdo enganosa. Desde a década de 1970, houve
seis momentos de crise no sistema bancdrio privado brasileiro,
afetando instituicoes de porte médio e grande. Essas crises esti-
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veram ligadas tanto a problemas da economia e da politica eco-
noémica quanto as iniciativas dos préprios bancos para ampliar e
defender sua participacdo no mercado e sua alta rentabilidade.

Os seis momentos de crise afetando o setor bancario pri-

vado foram:

1)

em 1974-75 houve uma série de quebras, incorporacoes e fusoes, de-
corrente dareversao do ciclo de crescimento econémico acelerado dos
anos anteriores e do inicio das dificuldades de financiamento externo da
economia (Tavares e Assis, 1985);

nos tltimos meses de 1982, os bancos brasileiros ficaram inadimplentes no
mercado interbancario nos EUA, com a suspensao do financiamento externo
aos paises endividados por ocasiao da moratoéria mexicana (Baer, 1986); os
trés bancos grandes que viriam a quebrar em 1985 (Sulbrasileiro, Comind e
Auxiliar) foram afetados pelos efeitos da crise cambial dos anos anteriores;

em 1987, avolta da inflagao depois da euforia do Plano Cruzado gerou
uma onda de inadimpléncia que ameacou a solvéncia dos grandes ban-
cos, dada a expansao acelerada do crédito no ano anterior; o Banco
Central montou programa de socorro a partir de abril/maio (Costa, 1988);

em 1990, nas primeiras semanas do Plano Collor os bancos entraram em
insolvéncia, levando ao afrouxamento de diversas medidas centrais do
programa econémico em curso, processo erroneamente atribuido na
época as chamadas “torneirinhas” (Carvalho, 2003);

a politica recessiva do inicio de 1995 atingiu fortemente os bancos que
haviam se preparado para a queda da inflacdo por meio de ampliacdo
rapida do crédito; os bancos mais frageis ndo suportaram a forte onda
recessiva e sofreram com o forte aumento da inadimpléncia (Carvalho e
Oliveira, 2002; Paula, Alves Jr. e Marques, 2001);

em 1998, o forte risco de desvalorizagdo cambial ameagou os bancos
que haviam ampliado o crédito com base em recursos externos; o BC
ampliou a oferta de titulos ptblicos corrigidos pelo cambio, o que trans-
feriu para o Tesouro o custo da desvalorizacdo cambial; houve ainda o
episodio envolvendo fundos dos bancos Marka e FonteCindam, em janei-
ro de 1999 (Teixeira, 1999).

Nos seis episodios, as dificuldades dos bancos estiveram

ligadas a mudancas bruscas do entorno macroeconémico, por
problemas domésticos, por crises externas que geraram crises
cambiais ou por guinadas da politica econémica. Em quase to-
dos, com a possivel excecdo de 1990, foi também decisiva a pré-
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via assuncdo pelos bancos de riscos significativos, em politicas
voltadas para expandir ou defender sua rentabilidade, aspecto
em geral pouco destacado no debate ptblico sobre os problemas
bancarios. Ressalte-se que aspectos muito relevantes de todas
essas crises ficaram obscurecidos, em maior ou menor grau, por
diferentes fatores: censura e fechamento politico (1974-75), gra-
vidade da crise macroecondmica (1982 e 1990), debate sobre a
politica econdomica (1987 e 1995-96).

Em todos estes casos, houve intervencao do governo para
preservar a estabilidade do sistema bancario. Quando os proble-
mas se agravaram, o BC entrou em acao para impedir quebras
generalizadas e a fragilizacdo de outras institui¢des, intervencao
quase sempre acompanhada por um largo periodo de refinancia-
mento dos bancos em crise, a espera de solucoes “de mercado”. A
magnitude das intervengoes torna dificil avaliar a extensdo dos
problemas. Nao fica claro se eram de fato graves crises bancarias,
abortadas com dinheiro publico, ou se eram apenas situacoes
dificeis que poderiam evoluir ou ndo para crises bancérias aber-
tas se ndo houvesse a acdo do BC.

Um episodio particularmente ilustrativo é a fragilizacao
e quebra do Banco Econémico, em agosto de 1995, na esteira
do qual se criou o Proer, em novembro, para acomodar a que-
bra do Banco Nacional.

O prolongado esforco do Banco Central do Brasil ndo impe-
diu a quebra do Econémico, ndo evitou que muitos depositantes
sofressem pesadas perdas e comprometeu elevado montante de
recursos publicos, cuja recuperacao depende de lentas providén-
cias administrativas e judiciais, de resultado incerto. Embora apre-
sentada como instrumento para evitar o uso de dinheiro publico
para cobrir prejuizos do setor privado, a intervencao realizada
em 11/8/1995 foi apenas o reconhecimento destas perdas, pois o
rombo ja estava com o setor publico e Id permanece.

Nao ha informacoes precisas sobre o custo final do Proer. O
total de créditos concedidos atingiu cerca de R$ 20 bilhges, dos
quais a metade podera ser recuperada com a venda e liquidacgao
dos ativos dos bancos, e a outra metade serd a perda final do
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Tesouro. Este calculo ndo inclui os custos de ter emprestado este
dinheiro aos bancos sob intervencgao.

O Banco Central do Brasil conhecia a gravidade dos proble-
mas do Econdmico desde pelo menos vérios meses antes> e optou
pela tentativa de encontrar uma saida negociada para a crise do
banco baiano, com venda ou partilha do seu controle aciondrio.
Uma solucdo deste tipo poderia evitar perdas para os depositantes
e demais credores do banco, e afastaria o receio de turbuléncias no
sistema financeiro, risco ainda mais temido com a eclosdo da crise
bancaria no México e na Argentina, no inicio de 1995, apds a crise
cambial mexicana de dezembro anterior. O pacote de medidas
recessivas de fevereiro-marco de 1995 agravou em definitivo a si-
tuacdo do Econémico e também do Banco Nacional, e tornou mui-
to dificil a recuperacio destes bancos. Ao mesmo tempo, o contex-
to macroecondmico tornava arriscado liquidar bancos em crise.

A estratégia adotada pelo BCB foi financiar o Econémico e
manté-lo funcionando até que as negociacoes chegassem a bom
termo. A medida que bancos e depositantes mais bem informa-
dos se apercebiam da real situacdo do Econémico, e procuravam
reduzir de forma rapida e “ordenada” os depositos e créditos que
lhe concediam regularmente, o BCB assumia seu lugar, elevando
o comprometimento de seus recursos, ou seja, 0 comprometi-
mento de recursos publicos.

No inicio de agosto de 1995, as negociacdes de grupos em-
presariais para salvar o banco baiano passaram a ser comentadas
diariamente na imprensa, com detalhes sobre a gravidade dos
problemas e as dificuldades para se chegar a um acordo. Na quar-
ta-feira, 9/8, enquanto a Gazeta Mercantil parava repentinamente
de abordar o tema, a Folha de S. Paulo (p. 2-8) anunciava: “Venda
do Economico fica sem prazo” e descrevia os impasses nas nego-
ciacoes, reiterando que o mercado ja ndo financiava o banco. Na
véspera, a mesma Folha afirmara (p. 2-8) que o BCB queria um

3 Afragilidade financeira e patrimonial do Banco Econdmico era de conhecimento
de todo o mercado financeiro e era facil de verificar pelos indicadores de desem-
penho desde anos antes (ver Carvalho e Oliveira, 2002).
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acordo “ainda esta semana”, caso contrario faria a intervencao,
mas “sem prejuizo para correntistas e demais clientes”.

A iminéncia da intervencdo estava insinuada na imprensa
dois dias antes de ocorrer, ao lado de declaracoes oficiosas do
BCB de que os depositantes nao sofreriam prejuizos. Enquanto
isto, os grandes aplicadores empreendiam uma debandada final,
financiada de fato pela decisao do BCB de manter o banco em
atividade até 11/8. Isto porque, sem conseguir captar recursos e
ja devendo ao BCB, as ordens de resgate de aplicacoes e os sa-
ques de recursos s6 podiam transformar-se em dinheiro porque o
Econémico continuava podendo sacar no préprio BCB.

O expressivo aumento do rombo nos ultimos dias, portan-
to, se fez a custa de dinheiro publico, e a custa dos poupadores e
clientes que nao fugiram a tempo. O crescimento da divida a des-
coberto do banco com o BCB significava cada vez menos recursos
disponiveis, apds a intervencdo, para ressarcir aqueles que nao
fugiram. Em suma, os prejuizos do setor publico e dos pequenos
e médios depositantes acabaram sendo muito maiores do que se
a intervencgdo tivesse ocorrido em 1994, ou em meados de 1995,
ou poucos dias antes de 11/8.

O processo foi bem descrito pela revista Veja, em uma das
reportagens publicadas ap6s a quebra e que ndo foram contesta-
das pelo BCB ou por qualquer autoridade:

Durante o ano de 1995, todo o dinheiro que o Econdmico captava
era menor do que o retirado pelos clientes. Resultado: todos os dias,
no final do expediente bancario, o banco ficava no vermelho. Para
fechar o caixa no azul, [...] precisava tomar emprestado cerca de 2
bilhdes de reais. Seu descrédito na praga era tamanho que, junto a
banca privada, ndo conseguia mais de 80 milhdes. A diferenca o Eco-
némico conseguia em Brasilia. Uma parte obtinha junto a Caixa Eco-
nomica Federal, obrigada pelo Banco Central a comparecer quase
todo dia. A Caixa emprestou mais de um bilhao de reais nos piores
dias. Num dos dias mais trangqiiilos, 2 de maio, colocou 570 milhoes.
O resto do dinheiro, o Econémico buscava na linha de redesconto do
Banco Central, onde batia diariamente ha nove meses. Na quinta-feira
passada o Econémico precisou de 3 bilhdes de reais e, s6 para o
Banco Central, pediu quase 2 bilhdes. Era demais. Foi o sinal de alar-
me que decidiu a intervencao. (Veja, 16/8/95, p. 86).
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Faltou apenas a revista completar com a observacao o6bvia
de que a fuga em massa de recursos na sexta 11/8, horas antes da
intervencdo, s6 foi possivel porque o Banco Central havia em-
prestado todo aquele dinheiro ao Econémico na véspera, quando
a quebra ja era inevitavel.

Os detalhes do que ocorreu ficaram um pouco mais claros
anos depois, com a divulgacdo do relatoério da Policia Federal so-
bre o caso. Segundo O Estado de S. Paulo (31/12/2000, “Econémico
mascarou balanco patrimonial”), o banco em crise utilizou recur-
sos da Caixa Economica Federal — CEF para mascarar o balanco de
junho de 1995, operacao feita por meio de CDI-reserva, “[...] meca-
nismo que possibilita a instituicdo financeira empenhar seus pro-
prios recursos para garantir pagamento da divida”. O negécio “|...]
aparentemente ndo trouxe prejuizo para a CEF”, mas “[...] foi incor-
porado ao rombo dos cofres ptblicos, ja que o BC, ao assumir as
dividas do Econdomico, também encampou os débitos”.

Ainda seguindo o texto do jornal sobre o relatério da PF, o
Econdmico recebeu créditos de liquidez do BC durante os primei-
ros oito meses de 1995 e também recebeu empréstimos interfinan-
ceiros — CDI da CEF, de fevereiro até a quebra, em agosto. Em
maio, o financiamento total era de R$ 2 bilhdes, metade da CEF,
metade do BCB. Em 30/6, vencia empréstimo tomado junto ao
BC (R$ 1,1 bilhdo): “Nesse mesmo dia seria publicado seu balan-
¢o patrimonial. Para o ‘rombo’ ndo constar do balanco, o Banco
Econdmico devolveu o dinheiro do BC e tomou novo empréstimo
na Caixa, de modo que ficou devendo R$ 2,15 bilhdes a institui-
¢ao. Isso fez com que o banco ndo recorresse ao BC para conse-
guir realizar a ‘zeragem automadtica’ de suas contas, equilibrando
débitos e créditos na sua reserva bancaria”.

Assim, o balanco do primeiro semestre de 1995 demons-
trou que nao havia nenhum débito entre o Economico e o BC
relacionado ao socorro financeiro, “[...] mas trés dias depois o
Econdmico voltou a recorrer ao BC, recebendo em torno de RS 1
bilhdo de assisténcia a liquidez”. Conclui entdo o laudo técnico
da PF: “Isso demonstra que o aumento do volume de CDIs-Reser-
va vendidos para a Caixa Economica Federal, em 30 de junho de
1995, serviu apenas para que o Banco Econémico ocultasse do
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mercado, durante a publicacdo de seu balanco, a sua situacao de
grande devedor do Banco Central”.

Pode-se, entdo, imaginar o que ocorreu nos dltimos dias
do Econémico: como seria muito arriscado deixar o dinheiro da
CEF no Economico até o fim e tentar libera-lo as escondidas de-
pois da intervencdo (comentou-se na época que exatamente isto
teria sido feito na quebra do Comind e do Auxiliar em 1985, en-
volvendo dois bancos privados, o Bradesco e o Itat), o BCB teve
que orientar a CEF a ndo renovar os créditos didrios ao Economi-
co nas vésperas ou no dia da intervencao. Com isto, os diretores
do Econdmico foram de fato avisados, ainda que de forma indire-
ta, de que chegara o momento do desenlace. E, talvez mais gra-
ve, materializou-se o enorme rombo de mais de um bilhdo de
reais dos ultimos dias (apontado curiosamente pelo BCB como o
motivo para se decidir pela intervencao).

A continuidade dos créditos da CEF no interbancério assegu-
rava ao mercado financeiro que o Econémico, embora em grave cri-
se, continuava sendo apoiado pelo BCB. Para os pequenos e médios
aplicadores, o financiamento da CEF permitiu que o Econdmico ope-
rasse de maneira “normal” e reduziu bastante os sinais que pode-
riam chegar até o grande publico, na forma de boatos e rumores, os
unicos instrumentos de que a maioria das pessoas e firmas dispoem
para decidir o que fazer com seu dinheiro. Estes depositantes esta-
vam sendo privados de informacao relevante, a qual os grandes ti-
nham acesso, e estimulados a manter seus recursos no banco.

Curiosamente, o reconhecimento explicito da participacao
da CEF apareceu em conhecido estudo do IBGE (1997, p. 11), um
orgao publico, sobre os resultados dos bancos publicos em 1995:

[...] a CEF foi largamente acionada pelo Governo no sentido de prover
recursos aos bancos privados em dificuldades, a fim de impedir que essas
instituicdes pagassem as taxas punitivas cobradas pelo Banco Central nas
operacoes de redesconto. Esses empréstimos cresceram de R$ 550 mi-
IhGes, em finais de 1994, para R$ 7,3 bilhdes em dezembro de 1995.

Os responsaveis pela publicacdo final do estudo do IBGE
certamente ndo se aperceberam que ofereciam assim a prova de
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um procedimento irregular, indicio forte de que o tema jamais foi
objeto de debate ou questionamento publico. Os créditos da
CEF ao EconOomico em crise violavam as regras de prudéncia
fixadas pelo préprio BC, pois o montante superava em algumas
dezenas de vezes o patrimoénio liquido da CEF, e o Econémico
ndo oferecia garantias. Irregularidade tao flagrante e tao gran-
de jamais teria sido feita sem um aval implicito do BCB, atitude
para a qual nao existe amparo legal e que é em geral proibida
na regulamentacdo dos Bancos Centrais.

3 Ocultamento e mistificacdo no caso do
Banco Econémico

As evidéncias comprovam que o BCB agiu com enorme de-
senvoltura e autonomia na crise do Banco Econémico. Passou por
cima das normas legais, envolveu bancos publicos, criou situa-
¢Oes originais e salvou o sistema bancario privado a custa de
ampliar os prejuizos assumidos pelo setor publico. Ao final, con-
seguiu evitar a discussao publica dos problemas, inclusive nas
diversas audiéncias realizadas no Congresso Nacional. O episo6-
dio ilustra bem a complexidade do exercicio da funcdao de empres-
tador de ultima instancia, e a facilidade com que consegue ocul-
tar e mistificar o que ocorre nos casos mais graves.

A intervencdo no tradicional banco baiano provocou um
trauma considerdvel. O bloqueio dos depésitos teve forte im-
pacto financeiro e politico na Bahia, e também no Rio de Janei-
ro, onde o banco tinha certa presenca e era depositario das con-
tas da Rede Globo de Televisdo. Por conta destas circunstancias,
houve reacdo imediata do senador Antonio Carlos Magalhdes.
Naquela altura, ACM era o principal aliado do governo de
Fernando Henrique Cardoso, assentado na alianca PSDB-PFL, e
exigiu a reabertura do banco e a assuncdo dos prejuizos pelo
Tesouro, pleitos atendidos de imediato pelo presidente da Re-
publica. Exibida para todo o Pais, causou grande impacto a cena
de ACM e um numeroso grupo de parlamentares atravessando a
Praca dos Trés Poderes, com ar triunfante, para “agradecer” ao
presidente no Palacio do Planalto.
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A péssima repercussdo na midia e a forte reacao de direto-
res do BC fizeram FHC recuar e romper o compromisso com ACM?.
Criou-se um cendrio politico peculiar, em que a direcdo do BCB
aparecia como guardia da moralidade e da “responsabilidade fis-
cal”, contra politicos “corruptos, gastadores e nordestinos”. A pola-
rizacdo nestes termos afastou o foco das discussoes daquilo que
realmente contava, ou seja, as atitudes do BCB nos meses ou anos
anteriores. Um dos aspectos curiosos desta polarizacdo foi o
envolvimento dos funciondrios ao lado da dire¢ao do banco. Um
“abraco” no prédio sede em Brasilia, forma tradicional de manifes-
tacdo de funcionarios de empresas estatais, sempre associada a
“corporativismo” e “populismo”, foi assim saudada pela sociéloga
Aspasia Camargo: “Ficard na histéria a memoravel foto dos funcio-
narios abracando o banco, nosso guardidao da moeda, e cantando o
hino nacional” (Folha de S. Paulo, 28/8/1995, p. 1-3). Pode ter sido a
Unica vez que um intelectual ligado ao PSDB saudou manifesta-
¢oes de funcionarios publicos em defesa de uma entidade estatal.

O debate publico foi dominado por trés enfoques mistifi-
cadores e nunca escapou do entrelacamento entre eles, embora
em certa medida os trés fossem contraditorios: a contraposicao
artificial entre “fazer o que se fez” ou ndo fazer nada; a tese das
“falhas de fiscalizacdao”; e os alegados efeitos das “pressoes poli-
ticas” que teriam impedido a acdo do BCB.

Sob o argumento justificado de que o BCB e o governo nao
poderiam deixar o banco quebrar simplesmente, criou-se a defe-
sa do que foi feito, sem questionar o mérito do que se fez nem se
havia outras possibilidades de atuacdo. O bloqueio da discussao
impediu que viesse a publico o que de fato ocorreu.

Nunca entrou no debate publico o desrespeito as normal
legais. A legislacdo vigente na época fixava a exigéncia de garan-

40 constrangimento de Fernando Henrique Cardoso apareceu no comentario gros-
seiro a jornalistas no dia seguinte: “T4 bom, td bom. Se tiver alguém aqui com
cueca suja, ndo sou eu!” (Folha de S. Paulo, 17/8/1995, p. 1-8). Ainda segundo a
Folha, “[...] a brincadeira de FHC deixou sem gra¢a o ministro do Meio Ambiente,
Gustavo Krause, e o secretario de Politicas Regionais, Cicero Lucena. Eles esta-
vam no gabinete para despachos com o presidente. Houve risos timidos”.
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tias para os créditos do BCB a instituicoes financeiras: a Resolu-
¢ao 1.786, do proprio BCB (fevereiro de 1991), definira duas mo-
dalidades possiveis. Os empréstimos de liquidez seriam destina-
dos a solucionar problemas de iliquidez momentanea, com pra-
zo curto e limitados a 15% de certas contas do passivo. Os em-
préstimos especiais se destinariam a instituicoes com descasamen-
to de prazos entre passivo e ativo, sem limite de prazo e volume,
mas com exigéncia clara de que a instituicao deveria “demons-
trar condi¢des de solvabilidade”. Nos dois casos, a Resolucao exi-
gia a apresentacdo de garantias adequadas.

Nas audiéncias do ministro da Fazenda e do presidente do
BCB no Congresso sobre o Banco Econémico, o Banco Nacional e
a criacdo do Proer, quando indagados sobre a base legal das ati-
tudes adotadas, ambos responderam de forma evasiva e evita-
ram discutir a norma legals. Foi também impossivel colocar na
imprensa a discussdao sobre a desobediéncia explicita das nor-
mais legais e cobrar das autoridades explicacoes a respeito.

O segundo instrumento de mistificacdo foi a tese de que a
causa de tudo veio de “erros de fiscalizacdo”, resultado de que “o
mercado é esperto demais”, o BCB “sempre corre atras”, e que “o
unico jeito é prevenir”. A alegacao de falhas de fiscalizacao, ado-
tada depois também no caso do Banco Nacional, nunca foi prova-
da pelo BCB. Sempre foi negado acesso aos documentos da fisca-
lizacdao, mesmo anos depois do processo de intervencao. O debilita-
mento do Banco Econdmico era um processo antigo e comprovavel
com os simples dados dos balangos6. Além disso, mesmo que a
fiscalizacao regular ndo tivesse detectado os problemas, o BCB
teve a demonstracdo prética da gravidade da situacdo quando os
demais bancos cortaram o financiamento no interbancério.

Uma razao alegada por dirigentes do BCB e dos bancos fe-
derais, mas apenas em conversas reservadas, é de que isto permi-

5 Em28-29/11/1995 e em 5/3/1996, foram ouvidos o ministro da Fazenda, Pedro
Malan, e o presidente do Banco Central, Gustavo Loyola. A transcri¢do das ses-
sdes estd na Biblioteca da Camara dos Deputados.

O Banco Econémico estava se debilitando financeiramente de forma preocupante
nos anos anteriores ao Plano Real. Ver a respeito Carvalho e Oliveira (2002).
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tiria reduzir o 6nus que o acesso ao dinheiro do redesconto acar-
reta para um banco em crise. Se foi assim, houve subsidio de um
banco federal ao banco privado em crise, que deixou de arcar
com os custos decorrentes de sua situacao. Se o banco em crise
estava pagando juros muito altos também a CEF (o que é alegado
em defesa da decisdo dos seus diretores de realizar o negdcio),
entdo a alegacdo de reduzir o 6nus nao procede.

Contudo, podem ser levantadas duas outras justificativas para
os créditos da CEE Uma é de que estavam esgotadas as garantias
que o banco podia oferecer ao BCB, e este, para ndao operar em
flagrante irregularidade, utilizou a CEF como braco auxiliar, e esta
passou a dar crédito sem garantias, protegida por um compromis-
so do BCB de avisa-la a tempo, caso o banco fosse sofrer interven-
¢do. A outra é de que o BCB queria evitar que nimeros muito altos
nas estatisticas do redesconto espalhassem a desconfianga no mer-
cado e precipitassem a crise que estava empenhado em evitar.

Nas duas hipoteses, caso tudo terminasse bem, a opera-
¢do passaria como “indolor” e até lucrativa para todos. Como a
saida negociada ndo se materializou, o esquema revelou-se
muito arriscado e acabou sendo fortemente prejudicial ao setor
publico e aos clientes que ndo fugiram a tempo. Uma razao ba-
sica para isto é que o financiamento do banco publico “auxiliar”
s6 poderia ser suspenso se a situacao melhorasse para o banco
em crise; caso contrdrio, a saida deste “financiador de penulti-
ma instancia” deixaria o banco insolvente e, mais importante,
seria um sinal inquestionavel de intervencao.

O terceiro argumento foi atribuir os problemas na atuacao
do BCB a “pressdes politicas”, a “falta de autonomia”. Bastante
previsivel nos debates sobre o tema, o argumento fica bastante
enfraquecido com os poucos relatos vindos a publico sobre os
processos de tomada de decisdo no caso. Afinal, os diretores do
BCB foram capazes de derrubar o acordo do presidente da Repu-
blica com o senador Ant6énio Carlos Magalhdes dias depois da
intervencdo. Bastou a ameaca de demissao coletiva dos diretores
do BCB para que o Executivo recuasse, conforme admitiu o pro-
prio presidente do BCB, Gustavo Loyola (Gazeta Mercantil, 21/8/
95, p. MEMO1). Isto significa que o BCB dispds de bastante espa-
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¢o para fazer valer seus pontos de vista numa questdo que amea-
cava gravemente as relacoes do Executivo com um dos seus prin-
cipais aliados. O BCB pode contrariar com sucesso o Executivo,
desde que esteja realmente disposto a fazé-lo.

Além disto, todas as versdes apresentadas depois da inter-
vencdo atribuem a conduta do BCB no caso do Econdmico a op-
¢oes de sua prépria diretoria a partir de preocupagoes com o pla-
no de estabilizacdo, com o risco de instabilidade no sistema ban-
cario e com o fluxo de recursos externos para o Pais.

4 As licoes e os desafios

A definicdo dos poderes do Banco Central é um dos maio-
res desafios para a democracia e para a defesa dos interesses po-
pulares. Os BCs retinem hoje poderes enormes, em dreas cruciais:
juros, crédito, regulacdo do sistema financeiro, cambio e gestao
da divida publica. Estes poderes precisam ser exercidos com flexi-
bilidade e com grande margem de manobra pelos seus diretores
e pelo seu corpo técnico. A maior parte destes poderes sdo indis-
pensaveis a sobrevivéncia das economias complexas e s6 podem
ser exercidos por organizacoes e técnicos especializados.

Pela natureza complexa de suas atividades e pela necessi-
dade de sigilo sobre suas intencoes e sobre suas iniciativas, os
BCs agem com grande autonomia, e os poderes publicos tém gran-
de dificuldade para controlar, fiscalizar e avaliar os seus procedi-
mentos e os resultados a que conduzem. Além disso, os técnicos
habilitados ao exercicio dos poderes conferidos aos Bancos Cen-
trais sdo quase sempre origindrios de instituicées financeiras ou
tém formacdo em instituicdes académicas ligadas aos interesses
e as formulacdes tedricas ligadas ao capital financeiro. E grande
o risco de os diretores do BC se orientarem pela defesa dos inte-
resses do sistema financeiro, dos grandes bancos, e ndo pelos
interesses da maioria dos cidadaos ou daqueles segmentos da
sociedade que elegeram o governo em exercicio. Em suma: os
BCs dispdem sempre de grande autonomia na pratica e tendem a
orientar suas atividades por visdes de mundo semelhantes as do
capital financeiro. A autonomia de fato dos BCs permite a seus
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diretores agir de forma flexivel diante de situacGes imprevistas e
originais. Esta flexibilidade significa, de fato, tomar decisoes ori-
ginais, agir com alta dose de incerteza e improvisar.

Outro ponto crucial é que a maior parte da riqueza esta hoje
sob a forma de aplicacoes financeiras, sob a forma de titulos finan-
ceiros, publicos e privados. Em um mundo de moedas inconversiveis,
moedas sem lastro metdlico ou de qualquer espécie, mundo em
que o dinheiro é “papel pintado” garantido apenas por contratos,
o valor das moedas e dos titulos é garantida no essencial pelo
emissor da moeda, pelo Banco Central. Esta é a motivacdo bdsica
das preocupacoes do grande capital com a “autonomia” dos BC:
garantir que estas instituicoes defendam seu dinheiro, defendam
sua riqueza, defendam o valor do dinheiro e dos haveres financei-
ros que constituem sua riqueza, e o proprio capital.

Residem ai as bases para a concessdao do enorme poder que
tém de fato os BCs para agir diante de ameacas a estabilidade de
bancos grandes, cuja quebra possa desestabilizar o sistema ban-
cario. Mesmo que decidam sacrificar um banco determinado, os
diretores de um Banco Central tratam de preservar o sistema ban-
cario e financeiro. Como a quebra do sistema traz sempre gran-
des perdas para toda a sociedade, encontram ai as bases para
agir com desenvoltura, protegidos por um sigilo extremado e
por uma ampla mistificacdo quanto a natureza, os objetivos e as
implicacdes das medidas adotadas.

Os episodios brasileiros ilustram bem a complexidade das
questdes envolvidas na funcao de emprestador de tltima instancia
de um Banco Central. O uso arbitrario de dinheiro publico para
solucionar problemas financeiros privados se fez sem obedecer re-
gras precisas, por meio de instrumentos e expedientes criados de
forma casuistica, sob pressdo de situacoes criticas. O ocultamento
destas questdes no Brasil repete o que se faz em outros paises.

No Brasil, as competéncias e obrigacées do Banco Central
deveriam ter sido normatizadas com a regulamentacdo do artigo
192 da Constituicao de 1988, o qual pedia uma Lei Complemen-
tar para regular todo o conjunto de questdes envolvidas. Desde
1989, as comissdes criadas no Congresso ndao conseguiram avan-
car na regulamentacdo. Por fim, em 2003, o governo Lula apro-
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vou Emenda Constitucional, apresentada anos antes pelo senador
José Serra, que suprimiu todas as exigéncias contidas no referido
artigo. Prevé-se agora que haverd um projeto especifico de regula-
mentacao apenas do Banco Central, calcado na concessdo de algu-
ma forma de autonomia em relacdo aos poderes da Republica.

Esta solucdo devera cristalizar o tratamento laconico das
operacoes de crédito a bancos e instituicdes financeiras por parte
do BC. Quase todos os projetos em tramitacdo reproduziram este
tratamento laconico e atribuiram ao BCB a funcdo de conceder
estes empréstimos, sem detalhamentos de nenhum tipo’. Anos
depois, o novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (Souza, 2001)
foi defendido, entre outros argumentos, pelo fato de estabelecer
regras mais rigidas para evitar que bancos pudessem “sacar a
descoberto” nas contas de reservas no BCB. A possibilidade de
bancos fazerem isso foi apontada como responsavel pelos pro-
blemas de 1994-95, periodo em que supostamente ndo existiam
regras que orientassem o BCB e disciplinassem as possibilidades
de intervencdo em caso de bancos inadimplentes.

As crises bancdrias sdo um problema persistente, em espe-
cial em economias periféricas e instaveis com a nossa. Tais crises
tendem a implicar gastos pesados do setor publico, terminando
sempre no terreno da fiscalidade, embora em geral se desenvolva
na quase-fiscalidade. O grosso dos problemas tende a se agravar
antes de vir a publico, e nesta etapa envolvem poucos agentes. O
siléncio é favorecido sob o argumento de que a divulgacao inopor-
tuna agravara tudo. O problema é relevante para o desenho da
acao reguladora do Estado e é um grande desafio para a regula-
mentacdo dos poderes dos Bancos Centrais, pela complexidade dos
problemas e pela necessidade de medidas rapidas. A auséncia de
regras claras sob como agir e a singularidade das crises implicam
quase sempre a ado¢do de medidas com certo grau de originalidade.

Uma excecdo é o Projeto de Lei Complementar 117, de 1992, elaborado pela
Confederacdo Nacional dos Bancarios da CUT e apresentado pelos deputados José
Fortunati (na época, PT/RS), Paulo Bernardo (PT/PR), Luiz Gushiken (PT/SP) e Augusto
Valente (PT/MG). Para uma discussado geral do tratamento desta e de outras ques-
toes nos projetos de regulamentacdo do Artigo 192, ver Almeida e Freitas (1998).
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A transparéncia requerida deve se apoiar em “pacto” politi-
co-social, algo que se constroi lentamente e por convencimento.
Nesse caso, convic¢do vai em sentido contrdrio: aceitacdo geral do
principio da “independéncia” implica confinar o problema ao terri-
toério da técnica, afastando-o do politico; aceitagdao do principio do
sigilo como indispensavel; auséncia de regras claras para a acao do
BCB, ou disposicao generalizada para nao leva-las em conta, e
inexisténcia de regras de prestacdao de contas e responsabilizacdo.

No caso brasileiro, a decisdao do BCB de adiar a intervencao
no Econdémico, por exemplo, aumentou certamente os prejuizos,
embora se possa defender que o impacto macroecondémico foi
menor. O desrespeito as normas legais como regra aceita
consensualmente foi um péssimo legado do episddio.

Ha um desafio complexo. De um lado, trata-se de estabele-
cer normas legais dificeis e complexas; de outro, trata-se de cons-
truir a convicg¢do politica de que é preciso controlar e responsabi-
lizar o BCB, o que vai na contramao de todo o discurso predomi-
nante. E preciso estender ao Banco Central do Brasil as medidas
de disciplinamento e de transparéncia aplicadas a outras instan-
cias da administracao publica, definindo limites legais para a sua
atividade e para a responsabilidade de seus diretores. Estes po-
dem afirmar que, diante de uma situacado dificil, fizeram o que
acreditavam ser melhor para o pais e que agiram no ambito das
atribuicdes conferidas ao BCB. Ou seja: os diretores de um 6rgao
publico tém poder de gastar somas enormes com base apenas
em sua propria avaliacdao sobre questoées controvertidas.

Pode-se defender a concessao de poder tdo grande sob o
argumento (discutivel, mas procedente) de que a natureza dos
problemas confiados ao BCB exige presteza e flexibilidade de atu-
acdo. A contrapartida deve ser entdo um conjunto de instrumen-
tos (também ageis e flexiveis) de controle por parte da sociedade
e dos demais poderes publicos sobre o BCB, para que sua ativida-
de ndo fique submetida a avaliacdo apenas dos “mercados”. Deve
haver também a previsdo de san¢des em casos de incompeténcia
ou de irresponsabilidade (e ndao s6 em casos de ma-fé).

A acdo do BCB esta amparada em visao equivocada e muito
difundida: o que se diria se um ministro ou governador “decidis-
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se” gastar bilhoes de reais para combater os efeitos nefastos do
desemprego e dos problemas causados pelos juros altos sobre as
pequenas empresas? Dois pesos e duas medidas: prejuizos do
BCB sao “inevitaveis”, situam-se no terreno da “técnica”, das “ne-
cessidades objetivas”; gastos de emergéncia em programas so-
ciais e de fomento sdo “irresponsabilidade fiscal”, “demagogia”.

O BCB ja tem enorme “autonomia”. E um poder de fato
independente (“legisla”, interpreta a “legislacao”, aplica-a e se
auto-avalia): seus diretores podem gastar montantes astronomi-
cos de dinheiro publico, com base apenas em consideracoes fei-
tas por eles mesmos; as regras sobre quanto podem aplicar nes-
tes casos e quando se justifica fazé-lo sao elaboradas pelo pro-
prio BCB, e seus diretores deixam-nas de lado quando julgam ne-
cessario; caso se conduzam de forma inabil ou irresponsavel, os
diretores do BCB ndo estdo obrigados a prestar contas a nenhum
outro poder da Republica (prestam apenas “esclarecimentos” ao
Congresso) e ndo ha previsao legal de sancdes para seus atos.

E preciso regulamentar os poderes e as competéncias do
BCB, em especial nas suas relacoes com o sistema financeiro. Um
esboco de legislacdo poderia destacar os seguintes pontos:

a) alegislacdo reguladora deve ser aprovada fora do BCB e do Executivo,
como é usual em uma democracia;

b) o BCB deve ser proibido de ultrapassa-la, a menos que haja motivos
relevantes; caso sua diretoria entenda que determinada situagdo assim se
configura, deve estar autorizado a ir além dos limites da legislacao, mas
devera apresentar relatérios detalhados, informando e justificando o
que foi feito, a uma comissdo permanente do Congresso Nacional, no
prazo maximo de uma semana;

¢) alémdisto, o BCB deverd apresentar a esta comissao relatorios regulares
e detalhados, segundo normas estabelecidas em lei;

d) a comissdo deve ter o poder de pedir explicagdes adicionais, por
escrito, e de aprovar sang¢oes aos diretores que possam inclusive con-
duzir a perda de mandato.

Todas estas propostas sdo complexas e merecem cuidado-

so exame e debate publico. Contudo, é muito dificil sequer coloca-
las em discussao, dada a forca das correntes em favor da autono-
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mia do BC, em favor de afastar o BC da politica e dos poderes
constitucionais da Reputblica. A ampliacdo da discussdao é um pri-
meiro passo, um passo indispensavel.
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