Autonomia do Banco Central:
subsidios para discussao

Eliacir Marques Pereira é economista, Con-
sultor Legislativo da Camara dos Deputados.

Eliacir Marques Pereira

Sumario

1. Introdugdo.2. Regulamentagdo infracons-
titucional vigente: Lei n°® 4.595/64. 3. Dispositi-
vos constitucionais. 4. Comentérios sobre a atu-
acdo do Banco Central nos Ultimos anos. 5. Ori-
gem das discussOes recentes sobre a autono-
mia/independéncia do Banco Central. 6. Con-
ceitos de autonomia e independéncia. 7. Argu-
mentos favoraveis a autonomia administrati-
va. 8. Argumentos contrarios a autonomia. 9.
Autonomia de bancos centrais X taxas de infla-
¢éo: evidéncia empirica. 10. “Ranking” dos ban-
cos centrais mais auténomos. 11. Estrutura do
“Sistema Federal de Reservas’ (EUA).

1. Introducéo

Este documento pretende apresentar
uma sintese das discussdes recentes sobre
0 tema “autonomia/independéncia do
Banco Central”, como subsidio inicial ao
processo legislativo.

Nas democracias contemporaneas, a
regulamentacdo dos bancos centrais € uma
questdo altamente relevante e complexa.
Como tal, ndo poderia deixar de ser polé-
mica, dado o papel imprescindivel dague-
las institui¢fes. Os bancos centrais, pela
natureza de suas fungdes, interferem sig-
nificativamente na economia de seus pai-
ses. Afetam o dia-a-dia da populacéo, por-
gue, a0 mangjar a taxa de juros e formular
as politicas de crédito, de cambio e mone-
téria, afetam a atividade econdmica como
um todo.
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Um banco central é dotado de grande
poder em qualquer economia moderna.
Além de ser a instituicdo reguladora da ofer-
ta de moeda, do crédito, do cambio, é o res-
ponsavel pela higidez do sistema financei-
ro, garantidor de sua solvéncia.

2. Regulamentacao infraconstitucional
vigente: Lei n° 4.595/64

No caso brasileiro, esse relevante papel
esta regulamentado pela Lei n° 4.595, de
31/12/64, que “dispde sobre a Politica e as
Instituicdes monetarias, bancarias e crediti-
cias, cria o Conselho Monetério Nacional e
da outras providéncias’, cujo Capitulo Il
(arts. 8° a 13) detalha as funcdes bésicas da
Autoridade Monetéria.

A Lei n° 4,595 instituiu o Banco Central
como autarquia federal, com personalidade
juridica e patrimonios préprios. Segundo
Dénio NOGUEIRA (1996), ex-Presidente da
Instituicdo, a primeira edicdo da citada lei
concedia um mandato de seis anos a sua
Diretoria. Entretanto, na passagem do Go-
verno Castello Branco para o de Costa e Sil-
va, este ignorou o texto legal, ao submeter
ao Congresso Nacional os nomes de uma
nova Diretoria, apesar de terem transcorri-
dos apenas dois anos do mandato inicial.
Esse ato provocou a renlncia coletiva da
primeira Diretoria do BC.

Realmente, o art. 14, ao estabeler que o
“Banco Central sera administrado por uma
diretoria de cinco membros, um dos quais
sera o presidente, escolhidos pelo Conselho
Monetario Nacional dentre seus mem-
bros...”, vigora com a redacdo determinada
pela Lei n° 5.362, de 30/11/67.

Dessa forma, no caso brasileiro, o Banco
Central é uma autarquia e ja conta, nos ter-
mos da legisacdo vigente, com autonomia pa-
trimonial e autonomia operacional para a exe-
cucdo de politica. Entdo, sO estaria fdtando a
autonomia administrativa, ou seja, a defini-
¢ao de mandatos fixos para seus Diretores,
bem como a ingtituicdo de mecanismos e ins-
trumentos de prestacdo de contas a sociedade.

Na carta de intencBes ao Diretor-Geren-
te do Fundo Monetario Internacional (FMI),
de 28 de fevereiro deste ano, o Governo bra-
sileiro compromete-se a “procurar garantir
uma aprovacao rapida pelo Congresso da
PEC que facilitara a regulacéo do setor fi-
nanceiro — um passo Necessario para a pas-
sagem da desejada lei que formalizara a
autonomia operacional e a responsabiliza-
¢ao do Banco Central”.

3. Dispositivos constitucionais

A Constituicdo da Republica estabeleceu
alguns dispositivos que, iniciamente, da-nos
aimpressao de uma opcdo pela autonomia do
BC. A nomeacdo de sua Diretoria, pelo Presi-
dente da Republica, esta condicionada a apro-
vacdo pelo Senado Federd (Art. 84, inciso XIV).

Porém, o texto constituciona ndo estabe-
lece a obrigacd@o de o Chefe do Poder Executi-
vo comunicar a0 Congresso Naciond o fato e
as razbes da exoneracdo de um Diretor. Ade-
mais, remete para lei complementar, entre
outros temas fundamentais, “o0s requisitos
para a designacao de membros da diretoria
do Banco Central e demais instituicdes finan-
ceiras, bem como seus impedimentos apos o
exercicio do cargo” — art. 192, inciso V*.

Por seu turno, o art. 164 determina que a
competéncia da Unido para emitir moeda
sera exercida exclusivamente pelo Banco
Central. Este, entretanto, ndo pode conce-
der, direta ou indiretamente, empréstimos
ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgédo ou
entidade que ndo segja instituicdo financeira,
mas podera comprar e vender titulos de emis-
sdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de
regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

4. Comentarios sobre a atuacéo do
Banco Central nos ultimos anos

Na lacuna da n&o-regulamentacao do
art. 192, o Banco Central tem executado suas

*Entretanto, o inciso V, bem como os demais
do art. 192, foram suprimidos pela aprovagédo re-
cente da PEC n° 53, de 1999.
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funces com autonomia operacional, de fato.
Esta tem sido reconhecida por diversos ana-
listas e autoridades.

Entre eles, citemos o Presidente da FE-
BRABAN, Sr. Gabriel Jorge Ferreira. Em en-
trevista ao jornalista Guilherme Barros, na
Folha de S&o Paulo, edicdo de 28/03/2003,
ele declarou que o Banco Central jatem tra-
balhado com autonomia, citando como pro-
va desse fato o aumento da taxa bésica de
juros, na primeira reunidgo do COPOM no
atual Governo.

Entretanto, essa atuacéo autbnoma dos
ultimos anos vem sofrendo severas criticas
de setores da opinido publica. Ha alguns
que consideram o BC uma “caixa preta’.
Essa posicéo foi expressa pela jornalista
econdmica Maria Clara R. M. do PRADO
(2003). Segundo €ela, 0 Banco Central, de fato,
ja é operacionalmente autbnomo,

“com o grande inconveniente de nao
prestar contas do que faz a Nacéo e
nem estar sujeito a nenhum tipo de
censura ou restricdo por erros que
eventualmente sejam cometidos em
suas operacdes do dia-a-dia...

Tem atuado nesses anos todos com
a mais total autonomia, livre da co-
branca da sociedade. Faz o que quer,
e ndo da satisfacdes a ninguém. Em
muitas ocasides, em momentos cruci-
ais para a economia do Pais, nem mes-
mo safisfacBes foram dadas pelo BC
ao presidente da Republica’.

5. Origem das discussfes recentes
sobre a autonomia/independéncia
do Banco Central

Nos ultimos anos, a partir da edicdo do
Programa de Estabilizacdo Econémica, com
a daLei n° 8.880, de 27/05/1994, inicia-
ram-se discussdes sobre a funcdo do Banco
Central e, em consequiéncia, do seu grau de
autonomia/independéncia. Essas discus-
sbes acirraram-se, recentemente, no contex-
to da persistente vigéncia de elevadas taxas
de juros, do aumento do desemprego e do

desenvolvimento dos trabalhos de duas
CPIs no Congresso Nacional: a do Sistema
Financeiro, no Senado Federal, e a do PRO-
ER, na Camara dos Deputados.

Essa discussao sobre a funcéo do Banco
Central envolve dois grupos principais:

a) os “monetaristas’ defendem a tese de
gue a funcéo exclusiva do Banco Central é a
de garantir a estabilidade monetaria;

b) os “desenvolvimentistas” argumen-
tam que o Banco Central € um instrumento
de apoio as politicas voltadas para o desen-
volvimento econdmico.

Reafirmando nosso compromisso com a
imparcialidade, com a isencéo na elabora-
¢cdo deste documento, néo resistimos a um
breve comentério inicial. Em nosso entendi-
mento, essa discussdo, colocada nos ter-
mos acima, embute uma visdo reducionista
do papel de nossa Autoridade Monetéria.

Condenamos o descontrole monetario, de
triste meméria em nosso Pais, porém somos
de opinido que a politica monetaria ndo deve
se constituir num fim em s mesma. O Banco
Central deve ter a responsabilidade e a ca-
pacidade para formular e executar politica
monetéria restritiva ou expansionista, se-
gundo a conjuntura prevalecente, e de acor-
do com os objetivos e as metas fixadas pela
politica econdbmica.

6. Conceitos de autonomia
e independéncia

No bojo da discussdo acima menciona-
da, surgem as propostas de independéncia
e/ou autonomia do Banco Central, termos
estes usados, no meio econdmico-financei-
ro, sem a devida precisdo conceitual: a mai-
oria dos analistas os tém considerado como
sinbnimos ou equivalentes, o que ndo cor-
responde a concepcdo juridica daqueles ter-
mos.

Entdo, para precisar esses conceitos, re-
corramo-nos ao jurista Jairo SADDI (20037):

“Autonomia... pressupfe a idéia
composta de direcdo propria, de agir
ou deixar de agir, de possuir a facul-
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dade de organizacdo, administrativa
e juridicamente. A nocédo de autono-
mia pode ser expressa também como
a direcdo propria daguilo que € pré-
prio. Ja independéncia é uma facul-
dade incondicional, ndo hierarquica,
caracterizada pela ndo-subordinacao
reciproca entre aqueles que exercem o
poder; nédo sofre interferéncias, influ-
éncias ou ingeréncias de outros ele-
mentos externos e tem assegurada le-
galmente suas atribuicdes de formas
privativas e exclusivas. Um banco cen-
tral independente puro é aquele que
pode propor e implementar qualquer
politica monetaria sem discussdes
prévias com o0 Executivo, o Legislati-
vo ou qualquer outro grupo de inte-
resse. Assim, aindependéncia pressupbe
a auto-suficiéncia absoluta, enquanto a
autonomia é apenas uma faculdade dada
a um 6rgao da administracdo...” [grifo
Nnosso].

Dessa forma, o termo “independéncia’
do Banco Central vem sendo empregado
inapropriadamente, uma vez que indepen-
dentes, no estrito senso, sdo apenas os trés
Poderes do Estado. Passaremos, entdo, a
adotar a palavra AUTONOMIA.

7. Argumentos favoraveis a
autonomia administrativa

Em artigo recente para o jornal Folha de
S&o Paulo, 0 economista Roberto Luis TROS-
TER (2003) apresenta o argumento central
da corrente favoravel a autonomia formal
doBC:

“E fato que a inflagdo tem sido o
maior freio para uma retomada do
crescimento sustentado do Brasil e tem
limitado severamente seu potencial
econdmico, prejudicando todas as ca-
madas produtivas, especialmente as
mais pobres. Mesmo assim, ainda ha
setores que sdo complacentes com a
inflacdo e criam pressfes politicas
para postergar o custo da estabiliza-

¢do definitiva de precos. conceder au-
tonomia ao BC, imunizando-o dessas
pressfes e tentacBes politicas conjun-
turais, permitindo que seus integran-
tes posterguem a popularidade ime-
diata em troca de beneficios duradou-
ros...”

“Uma lei de autonomia do BC en-
volve pontos importantes e complexos,
dos quais se destacam a responsabili-
dade por definir a meta de inflagéo; a
decisdo sobre como alcancar a meta; a
capacidade econdémico-patrimonial
de operar os instrumentos financeiros;
a autonomia orcamentdria; a transpa-
réncia; a governanca; as relacdes do
Banco Central com outras instituicoes;
e a diretoria — demarcacdo de direitos,
estrutura, duracdo, nomeacdo e remo-
céo...
Ainda assim, ha criticos que afir-

mam que a autonomia implica uma
perda de independéncia do governo,
sem explicitar a que tipo de indepen-
déncia se referem. Convém lembrar
que a independéncia, ordinariamen-
te, refere-se tanto a protecdo do inte-
resse do pais, como de seu governo,
implicitamente assumindo que ambos
se confundem. Na prética, isso nao
acontece, porque os interesses imedi-
atos (leia-se popularidade) e pressdes
(leia-se politicagem) do governante se
contrapdem aos interesses duradou-
ros da sociedade (leia-se estabilidade
e crescimento sustentado), no caso da
moeda...”.

O economista Gustavo LOYOLA (2003),
ex-Presidente do Banco Central, salienta a
importancia da autonomia formal, como fa-
tor de credibilidade para os investidores
estrangeiros:

“E sabido que a autonomia do BC
€ um tema particularmente sensivel
para os investidores estrangeiros, que
prezam muito os avangos institucio-
nais. Os investidores domésticos po-
dem até relevar a inexisténcia de au-
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tonomiaformal do BC, em favor de uma
autonomia de fato que se evidencie no
dia-a-dia da politica monetéria. Os
estrangeiros, contudo, poderao ter
uma leitura muito negativa, caso fi-
que patente a dificuldade de o gover-
no encaminhar essa questdo na sua
base de apoio”.

sua visdo do relacionamento do Banco Cen-
tral com o sistema financeiro privado:

“No Brasil, a questdo da autono-

mia precisa ser abordada com cuida-

do especial. Nas suas relacbes com o

sistema financeiro, o Banco Central é

um exemplo do conhecido fenbmeno

da captura do regulador pelo regula-

do. Estabeleceu-se uma relacdo sim-

8. Argumentos contrarios & autonomia bidtica, para néo dizer promiscua,

entre autoridades monetérias e insti-

A tese da corrente contréaria a autono- tuicdes financeiras privadas, que leva

mia formal foi recentemente exposta pela freqlientemente a uma dissociacao

economista Maria Cristina Penido de FREI- entre a acdo do Banco Central e os in-
TAS(2003): teresses publicos.

(a autonomia administrativa) “... é
relativamente menos importante no
momento atual. A troca dos dirigen-
tes em janeiro de 2003 ndo provocou
ateracdo na forma de atuacdo do ban-
co, que, desde junho de 1999, quando
se introduziu o regime de metas de
inflacdo, atua, na prética, de forma
independente na formulacéo da poli-
tica monetéria’.

“O regime de metas de inflacdo ndo
€ 0 Unico nem o melhor instrumento
de politica monetaria. Nem sequer é o
mais adequado em um pais periférico
como o Brasil, que ndo possui moeda
internacionalmente conversivel e apre-
senta enorme vulnerabilidade exter-
na. A economia brasileira vive su-
jeita a volatilidade dos fluxos de
capital, com impactos consideraveis
sobre a taxa de cambio, que conta-
mina 0s precos ‘controlados’ das
concessionarias de servicos publi-
cos e dos produtos comercializa-
veis, pressionando a inflacdo. A ele-
vacao dos juros ndo tem tido o efei-
to esperado sobre a estabilidade dos
precos, mas € sério obstaculo a reto-
mada do crescimento e geracao de
empregos”.

O problema é antigo. Nos anos 80,
quando a ala mais a esquerda do
PMDB insistia na proposta de estati-
zacdo do sistema financeiro, o saudo-
so Severo Gomes observou: ‘ja me da-
ria por satisfeito se conseguissemos
estatizar o Banco Central’.

Com a autonomia formal do Ban-
co Central, a sua 'estatizacao’ ficaria
ainda mais distante. Hoje, a possibili-
dade que tem o Presidente da Repu-
blica de substituir o dirigente do ban-
co a qualquer momento funciona como
um contrapeso (ainda que fragil) a
influéncia hegeménica dos interesses
financeiros”.

9. Autonomia de bancos centrais X
taxas de inflacdo: evidéncia empirica

O advogado e mestre em administracéo
Luiz Alberto dos SANTOS (2001) sintetizou
as diversas pesquisas realizadas no exteri-
or, relacionando graus de autonomia de
bancos centrais e taxas de inflacdo. Repro-
duziremos, a seguir, as partes principais de
seu texto.

“Estudo realizado por Alberto Ale-
sina, considerando a taxa média de
inflacdo de dezessete paises industri-

Por outro lado, o economista Paulo No- alizados no periodo 1973 a 1986 e o
gueira BATISTA JUNIOR (2003) possui grau de independéncia de seus ban-
opinido contraria a autonomia, a partir de cos centrais (considerando para tan-
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to como sdo escolhidos os dirigentes
dos bancos centrais, a sua origem e 0s
arranjos formais para financiamento
do déficit publico por meio da emis-
sdo de moeda), concluiu que paises
com bancos centrais mais independen-
tes apresentavam menores taxas mé-
dias de inflacdo do que paises com
bancos menos independentes. Suica
e Alemanha, os dois paises com ban-
cos centrais mais independentes, apre-
sentaram taxas médias de inflacéo
equivalentes a um terco da taxa mé-
dia de inflagdo verificada na Espanha
e Itélia, os dois paises cujos bancos
centrais eram 0s menos independen-
tes (Alesina, apud Jansen, Delorme e
Ekelund Jr.).

Além disso, segundo Maxfied, es-
tudos econométricos permitem relaci-
onar os niveis de independéncia do
banco central e de investimento pri-
vado nos paises em desenvolvimen-
to: quanto maior a primeira, mais ato
0 segundo. Isso decorreria de duas
razdes. os investidores internacionais
contam com bancos centrais com dis-
cricdo e autoridade para manter a es-
tabilidade da politica econémica na-
cional e consideram ser maior a sua
capacidade de influenciar a politica
quanto mais independente o banco
central for do Governo.

Em linha oposta, segundo Hunout
e Ziltener (1999), recentes pesquisas
econdmicas tém posto cada vez mais
em cheque o0 ‘dogma’ da independén-
cia dos bancos centrais, assim como
a primazia da defesa da moeda. Se-
gundo esses autores, estudo elabora-
do por Robert J. Barro, professor da
Harvard University, para o Bank of
England, comparando indices de in-
flac8o e crescimento de 100 paises por
mais de 30 anos, constatou que a in-
flacdo somente afeta o crescimento no
caso de taxas muito altas: a relacao
ndo é significativa para taxas de in-

flacdo abaixo de 10%. Outro estudo,
realizado por Pr. Manfred Gértner,
mostrou que os custos do combate a
inflacdo em termos de renda e redu-
¢do do PIB sdo menores em paises
onde o banco central é dependente do
gque em paises onde é independente.
Para a Suica, segundo os mesmos au-
tores, Pr. Géartner estabeleceu que uma
reducdo de 1% na inflacdo acarreta-
ria uma reducdo de 2% no PIB, o que
representaria 1000 francos suicos por
habitante por ano. Portanto, as conse-
giéncias de uma politica monetarista
seriam economicamente negativas,
reduzindo a importancia ou o valor
do debate sobre a independéncia ou
autonomia dos bancos centrais.

No mesmo sentido, afirma Willi-
am Roberts Clark (2000), da New Y ork
University, que politicas macroecon6-
micas feitas sob influéncia eleitoral
parecem ser mais inflacionarias do
que politicas feitas por formuladores
imunes a essas pressoes, mas aguelas
politicas tendem a gerar mais cresci-
mento e menos desemprego. Encora-
jar os formuladores de politicas a se-
rem mais sensiveis a opinido publica
pode ndo ser tdo destrutivo para o in-
teresse publico, quanto alguns econo-
mistas preferem acreditar. E, na au-
séncia de evidéncias empiricas de que
bancos centrais independentes pos-
sam assegurar vantagens insupera-
veis, como, por exemplo, garantindo
baixos niveis de inflacdo sem sacrifi-
cio de crescimento, emprego ou equii-
dade, a politica macroecondémica deve
permanecer uma questdo politica,
mais do que tecnocratica’.

10. “Ranking” dos bancos
centrais mais autbnomos

O cientista politico William BERNHARD
(1998), da University of Illinois em Urbana-
Champaign, utiliza-se das pesquisas de ALE-
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SINA (1989), esta mencionada no tépico
anterior deste documento; ALESINA e SUM-
MERS (1993); BURDEKIN e WILLETT
(1991); GRILLI, MASCIANDARO e TABE-
LLINI (1991); HAVRILESKY e GRANATO
(1993); e NEUMANN (1991) para estabele-
cer o ranking dos bancos centrais, segundo
0 grau de autonomia.

As varidveis utilizadas nessas diversas
pesquisas incluem:

a) o0 processo de nomeacéo, a duragédo
do mandato e a demiss@o dos Diretores;

b) o poder de veto do Governo sobre a
escolha de politicas do Banco Central;

¢) a explicitagdo de metas pela Autori-
dade Monetérig;

d) a autonomia orcamentaria do Banco
Central;

€) a existéncia de incentivos a performan-
ce da Diretorig;

f) as limitacBes ao financiamento mone-
tério do déficit publico; e

g) os controles sobre os instrumentos de
politica monetaria.

A tabela a seguir apresenta o ranking do
grau de autonomia dos bancos centrais de
18 paises democraticos desenvolvidos, no
periodo 1970-90.

TABELA 1. Classificac8o dos Bancos Centrais segundo o grau de autonomia, 1970-90

Grilli,

Masciandaro, and Alesina and Mean

COUNTRY Tabellini Total Summers Cukierman Independence
Germany 087 1.00 0.66 0.84
Switzerland 0.80 1.00 0.68 0.83
United States 0.80 0.875 0.51 0.73
Canada 0.73 0.625 0.46 0.61
Austria 0.60 0.625 0.58 0.60
Netherlands 0.67 0.625 0.42 0.57
Denmark 0.53 0.625 0.47 0.54
Ireland 0.47 0.625 0.39 0.49
Australia 0.60 0.50 0.31 0.47
France 0.47 0.50 0.28 0.42
Britain 0.40 0.50 0.31 0.42
Japan 0.40 0.625 0.16 0.40
Norway 0.44 0.50 0.14 0.40
Sweden 0.44 0.50 0.27 0.40
Belgium 0.47 0.50 0.19 0.39
Italy 0.33 0.45 0.16 0.33
Spain 0.33 0.375 0.21 0.31
New Zealand 0.20 0.25 0.27 0.20

FONTE: BERNHARD (1998).

Apesar de algumas divergéncias de pon-
tuacdo, naturais e previsiveis, observamos
gue os bancos centrais mais autbnomos séo
os da Alemanha, Suica e Estados Unidos.

Os bancos da Francga e Inglaterra ocupam
posicdo intermediaria, enquanto 0os menos
autbnomos sao os da Itdlia, da Espanha e
da Nova Zeléandia.
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11. Estrutura do “ Sstema Federal
de Reservas’ (EUA)

O “FED”, como € conhecido, é estrutura-
do de forma descentralizada. Comp&e-se de
quatro instituicBes, integradas por represen-
tantes de vérios setores da sociedade, repre-
sentantes de bancos regionais e conselhei-
ros indicados pelo Presidente da Republica.

Segundo o sociélogo e administrador
Luiz Fernando VICTOR (2002), as institui-
¢cdes que o compdem sdo as seguintes:

1) Board of Governors— Conselho Superi-
or, composto por sete membros, com manda-
to de quatorze anos, indicados pelo Presidente
da Republica e aprovados pelo Congresso;

2) os doze bancos centrais regionais, ten-
do cada um nove diretores; desses cento e
oito diretores, um terco € representativo das
classes produtoras de cada regido; um ter-
¢o, do sistema financeiro; e outro terco é di-
vidido entre representantes de notério sa-
ber e de sindicatos de trabalhadores;

3) Comité Federal de Conselheiros, com
doze membros indicados pelo

Presidente da Republica;

4) Comité Federal do Mercado Aberto
(FOMC), 6rgéo colegiado, composto pelos
sete membros do Board of Governors e pelos
doze presidentes dos bancos centrais regio-
nais. O Presidente do FOMC é o Presidente
do FED, que tem como vice o Presidente do
Banco Central da Reserva Federal de Nova
York. Esse colegiado se reline a cada seis
semanas para examinar os 12 relatorios
emitidos pelos bancos centrais regionais,
surgindo dai um conjunto de proposicoes a
serem examinadas pelo plenario.

E dentro desse sistema que as decisdes
mais importantes para a economia ameri-
cana sdo tomadas, inclusive a fixacdo da
taxa de juros de curto prazo. As taxas de
juros de longo prazo sdo fixadas pelo Board.

Portanto, a decisdo sobre a taxa basica
de juros nos Estados Unidos ndo € um pro-

cesso individual ou dominado por um se-
tor, mas reflete a vontade da sociedade ame-
ricana. Sao noventa e trés as instituicoes
gue podem-se manifestar; quatorze envol-
vem-se diretamente no processo. Quando
Alan Greespan, o Presidente do FED, faz o
Seu pronunciamento, o setor produtivo e o
mercado financeiro ja opinaram.
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