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1. Introducéol

A independéncia do Banco Central Europeu (BCE), consagrada no Tratado da Unido Europeia e
nos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do BCE, tem sido vista como
uma condigdo necessaria e imprescindivel para que a politica monetaria seja credivel perante os
mercados e para a estabilidade do Euro. No entanto, a independéncia do BCE, prevista a um
nivel superior ao do préprio Bundesbank (apontado como um dos bancos centrais mais
independentes), tem suscitado alguma polémica no que diz respeito a sua responsabilidade
politica. Efectivamente, teremos uma instituicdo com uma vasta influéncia sobre a situagao
econdémica e financeira da Unidao, dado que tomaré a seu cargo a definicdo da politica monetaria
Unica, mas cujos dirigentes ndo serdo democraticamente eleitos.

Esta questdo torna-se tanto mais delicada, quanto maior for a tendéncia do Banco Central
Europeu para prosseguir com uma politica restritiva.

2. A independéncia legal do Banco Central Europeu

A moeda Unica europeia relancou o debate sobre o tema da independéncia dos bancos centrais,
uma vez que a elaboragdo dos estatutos de uma nova instituicdo exigia um consenso prévio
sobre a sua posicao, face ao poder politico.

O Tratado da Unido Europeia e o Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do BCE acabaram por arquitectar um banco central com um nivel de
independéncia bastante elevado. Para este resultado devera ter contribuido em muito a
influéncia da Alemanha, cujo sucesso na luta contra a inflagdo e na defesa de uma moeda forte e
estavel tem sido atribuido, em grande parte, a elevada independéncia de que goza o seu banco
central2.

A independéncia do BCE devera ser assegurada por um conjunto de disposi¢des legais, a
comecar pelo prazo dos mandatos dos seus dirigentes3. Os membros da comissé@o executiva
serdo nomeados por um prazo de oito anos (ndo renovaveis) e os governadores dos bancos
centrais nacionais deverdo ser nomeados por um prazo nao inferior a cinco anos.

Os membros dos 6rgéos de direcgdo do BCE poderdo ser demitidos apenas se deixarem
de preencher os requisitos necessarios ao exercicio das suas fun¢des ou se cometerem falta
grave.

As restrigcGes colocadas a demissdo dos responsaveis maximos do BCE e a duragdo dos seus
mandatos (mais longos do que as legislaturas) contribuem para proteger a politica monetaria

1 Esta comunicagéo baseia-se na minha tese de mestrado em economia financeira, intitulada «A Independéncia
dos Bancos Centrais».

2 A independéncia do BCE ¢ interpretada por muitos como uma contrapartida exigida pela Alemanha, pela
perda de hegemonia do Bundesbank na determinagéo da politica monetaria da Unido Europeia. Refira-se que
na Alemanha existe um sentimento generalizado de averséo a inflagdo e uma confianga indubitavel na actuagao
do Bundesbank, pelo que a opinido publica aleméa é muito sensivel a esta questdo. Provavelmente verificar-se-
-ia uma forte resisténcia a substituicdo do Marco pelo Euro, se ndo houvesse garantias da independéncia do
BCE.

3 Os 6rgéos de decisdo do Banco Central Europeu serédo o conselho do BCE e a comisséo executiva. O
primeiro serd composto pelos governadores dos bancos centrais dos Estados-membros pertencentes a Unido
Monetaria e pelos membros da comissédo executiva (presidente, vice-presidente e quatro vogais). O conselho
do BCE ser& o 6rgédo supremo de deciséo sobre todas as questdes relacionadas com as atribuigbes e
operagBes do SEBC, enquanto que a comissédo executiva ficar4 incumbida de zelar pela execugéo da politica
monetaria.
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face aos ciclos politicos4. Uma maior longevidade dos mandatos visa alargar o horizonte da
politica monetaria, libertando-a de objectivos mais imediatos e de algum modo eleitoralistas. Para
que isto se verifique efectivamente, ha que tornar os responsaveis pela politica monetaria menos
vulneraveis ao poder politico e garantir o exercicio integral dos seus mandatos, dai as restricdes
enunciadas.

O Tratado da Unido Europeia estabelece, de forma clara e inequivoca, um Unico objectivo para o
Banco Central Europeu: a manutencgdo da estabilidade do nivel de pregos. Embora o Banco deva
apoiar as politicas econémicas gerais da Comunidade, tal deve ocorrer sem prejuizo do seu
objectivo. Este procedimento é também favoravel a independéncia do BCE, pois impede que os
governos dos Estados-membros ou os organismos comunitarios imponham os seus préprios
objectivos e facam criticas ao BCE por seguir um determinado rumo e ndo outro.

A independéncia do banco central da Unido Europeia aparece refor¢cada pelas clausulas que
proibem o BCE, os bancos centrais nacionais ou qualquer membro dos respectivos 6rgdos de
decisdo, de solicitar ou receber instrugées de qualquer entidade comunitaria ou dos Estados-
-membros, no exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuicdes e deveres que lhes sédo
conferidos pelo Tratado e pelos Estatutos5.

O modo como delibera o conselho do BCE (maioria simples, dispondo cada um dos seus
membros de um voto) é outra caracteristica da independéncia global do Banco. Um sistema com
votacao ponderada levaria a olhar para os governadores como representantes nacionais e nao
como membros em igualdade de circunstancias, de um corpo colegial, com a responsabilidade
de formular a politica monetaria comum.

Tal como ja acontece actualmente com os bancos centrais nacionais, o0 BCE ndo podera
conceder crédito a instituicbes ou organismos da Comunidade, governos centrais, autoridades
regionais, locais ou outras autoridades publicas, nem poderd comprar directamente titulos

de divida publica a estas entidades. Fica assim anulado um dos principais motivos
(monetarizacdo dos défices or¢amentais) geradores de conflitos entre os bancos centrais e os
governose6.

Por Gltimo, uma referéncia a politica cambial. Regra geral, esta politica é da responsabilidade
dos governos e no caso da Unido Monetaria Europeia ela sera ditada pelo Conselho. No entanto,
0 BCE devera ser sempre consultado e na auséncia de um sistema de taxas de cambio em
relacdo a uma ou mais moedas ndo comunitarias, as formulacdes gerais para uma politica de
taxas de cambio em relacdo a essas moedas, ndo podem prejudicar o objectivo do SEBC de
manutencéo da estabilidade dos pregos.

3. A importancia da responsabilizacdo do Banco Central Europeu

A atribuicdo de independéncia a um banco central, no quadro de um pais democrético,
provavelmente nunca se processa sem gerar controvérsia nas diferentes esferas da sociedade.
Assim, ndo é de surpreender que a independéncia prevista para o BCE suscite atitudes
apreensivas, pelo facto daquela instituicdo estar pouco sujeita as regras democraticas. Senao,
veja-se 0 exemplo dos membros dos 6rgdos directivos do Banco, os quais serdo praticamente

4 Uma outra restri¢ao diz respeito as qualificacdes técnicas dos membros da comissédo executiva, 0s quais
devem ter uma reconhecida competéncia e experiéncia profissional nos dominios monetario ou bancério. A
interpretagdo que aqui se faz das disposicOes legais, relativamente ao seu contributo para a independéncia do
BCE, segue de perto Cukierman (1992).

5 Os Estatutos do BCE referem ainda que as instituicdes e organismos comunitarios, bem como os governos
dos Estados-membros, devem respeitar aquele principio e ndo procurar influenciar os membros dos bancos
mencionados acima. O Tratado parece, assim, ndo querer deixar qualquer brecha susceptivel de originar
leituras subjectivas da lei, relativamente a esta matéria.

6 Uma politica monetaria forcada a acomodar défices orgamentais fica condicionada & partida, podendo mesmo
ver-se incapacitada para atingir os seus objectivos.
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«intocaveis» durante os seus mandatos, ainda que os governos democraticamente eleitos ou a
opinido publica ndo aprovem a sua actuagao?.

As reservas quanto a independéncia do BCE, sdo também alimentadas pela convicgéo de que
este assumira inicialmente uma postura firme e restritiva na conducdo da politica monetaria Gnica
e de que as taxas de juro serdo mais altas do que seria desejavel para o crescimento econémico
sustentavel e ndo inflacionista. O Banco ter4 de conquistar a sua prépria credibilidade e por isso
é possivel que o seu desejo de demonstrar aos mercados a sua independéncia e o seu empenho
em manter uma inflacdo baixa, conduza a alguns excessos8. Os mercados tenderéo,
inevitavelmente, a comparar o BCE com o Bundesbank, o que devera contribuir ainda mais para
acentuar a propensdo do Banco Central Europeu para seguir uma politica restritiva.

Perante este cenario, parecem legitimas as aspiracdes daqueles que pretendem colocar no outro
prato da balanc¢a, as preocupag8es com o desemprego e exigir sérios meios de
responsabilizagdo do BCE. De facto, os Estado-membros ja se véem privados da politica cambial
para combater eventuais choques adversos sobre as suas economias, a politica orcamental
enfrenta fortes restricdes impostas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento e a politica
monetéria passa a ser definida em funcéo de toda a &rea do Euro (existindo deste modo, a
possibilidade de nédo ser igualmente adequada a situagdo econémica dos diferentes paises), com
a «agravante» de emanar de uma instituicao independente9.

Acresce ainda a dificuldade de coordenacdo das politicas econémicas dos varios Estados-
-membros e as divergéncias no que diz respeito as formas de combater o desemprego, as quais
reduzem as possibilidades de um equilibrio entre os diferentes objectivos de politica e acabam
por fortalecer a posigdo do Banco Central Europeu.

|4. Os mecanismos de responsabilizacdo do Banco Central Europeu

Os meios de responsabilizacdo dos bancos centrais, sendo sempre necessarios, tornam-se
progressivamente mais importantes conforme se transferem mais competéncias dos governos
para esses bancos. O problema que se coloca é saber onde acaba a responsabilidade politica de
um banco central independente e onde comecam as pressdes politicas sobre esse banco.
Conciliar independéncia do banco central com responsabilidade democratica ndo é tarefa facil.

O caso do BCE exige uma atencédo especial neste aspecto, ndo s6 pela acentuada concentragdo
de poderes naquela instituigdo, como também pela auséncia de uma autoridade politica central
forte. Ou seja, além do BCE ser mais independente do que os bancos centrais nacionais, ndo
existe ao nivel da Unido Europeia um érgdo com poderes e fun¢des similares aos dos governos
nacionais.

Apesar das limitag6es, o Tratado da Unido Europeia e os Estatutos do SEBC e do BCE
contemplam alguns mecanismos de responsabilizacdo, uns mais efectivos do que outros, 0s
quais passam pela elaboragdo de relatérios sobre a politica monetéria, pela realizagdo de

7 O actual Ministro das Finangas (Sousa Franco), em entrevista ao Publico (edicdo de 27 de Outubro de 1997
— revista «500 Maiores Empresas»), manifestava-se contra o modelo subjacente & moeda Unica, por este
apontar para um «predominio de um banco central independente — que tem de haver — mas com um défice
democratico». Para o0 mesmo, aquele modelo peca pela auséncia de um controlo democratico.

8 Na opinido do economista norte-americano Paul Krugman, o BCE, ao contrario da Reserva Federal que tem
em consideragdo a economia global dos Estados Unidos, vai tentar combater qualquer inflagdo em todos os
sitios, seguindo assim uma politica bastante deflacionista nos primeiros anos da Unido Monetaria [Publico —
edicdo de 13 de Outubro de 1997: Suplemento de Economia].

9 Para Silva (1997), seria conveniente que a politica monetaria Unica se demarcasse da fungéo de estabilizacdo
das economias, por forma a que os choques assimétricos ndo fossem uma fonte de conflitos da politica do
BCE. De qualquer modo, na situagédo actual, as politicas monetarias dos Estados-membros estdo bastante
condicionadas pela orientagdo da politica monetaria da Alemanha, além do mais, o processo de convergéncia
entre os paises da Unido Europeia devera reduzir as probabilidades de ocorréncia de choques assimétricos.
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audiéncias no Parlamento Europeu e ainda pela cooperacdo entre o Banco e as instituicdes
comunitarias.

O BCE elaborara e publicara, pelo menos trimestralmente, relatérios sobre a actividade do
Sistema Europeu de Bancos Centrais. Também devera enviar anualmente, ao Parlamento
Europeu, ao Conselho, & Comisséo e ao Conselho Europeu, um relatério sobre as actividades do
SEBC e sobre a politica monetéaria do ano anterior e em curso. Com base no relatério anual, o
Parlamento Europeu pode promover um debate geral.

O presidente do BCE e os outros membros da comissdo executiva podem, a pedido do
Parlamento Europeu ou por sua propria iniciativa, ser ouvidos pelas competentes comissdes
deste Parlamento.

O Tratado estipula algumas formas de cooperagéo entre o BCE e o Conselho. Assim, o
presidente do Conselho e um membro da Comissao podem participar, sem direito a voto, nas
reuniGes do conselho do BCE. O presidente do Conselho pode submeter mog¢Ges a deliberagéo
do Banco. Por seu lado, o presidente do BCE sera convidado a participar nas reunides do
Conselho, sempre que este discutir assuntos relativos aos objectivos e atribuigdes do SEBC.

Uma prética de didlogo entre o BCE e o Conselho pode contribuir para concertar posi¢des e
impedir o agravamento de eventuais conflitos. Possivelmente, esta foi uma das razdes que
esteve na origem da proposta francesa de criagdo de um conselho informal, composto pelos
ministros das finangas dos paises da zona da moeda Unica (Conselho do Euro)10. Esta medida
deveria refor¢ar o «poder de negociacdo» do Ecofin, mas segundo Silva (1997:156), o Conselho
de Estabilidade (designagéo inicialmente utilizada) ndo deve ser concebido como um contrapoder
do BCE, porque isso prejudicaria a credibilidade do Banco.

A responsabilidade de um banco pode ser salvaguardada, no limite, pela «xameaca» da
revogacgéo dos seus estatutos. Isto é, a possibilidade de alteracdo dos estatutos constitui um
trunfo que pode ser utilizado em situag8es consideradas mais graves. No entanto, este é outro
aspecto em que o Tratado da Unido Europeia da primazia a vertente da independéncia do BCE.
Os estatutos deste banco, na sua parte substancial, s6 podem ser alterados por unanimidade
(incluindo os Estados-membros que ndo fazem parte da area do Euro). Pela dificuldade de
alteracado dos estatutos, este procedimento funciona menos como um mecanismo de
responsabilizacdo, o que ndo acontece com o0s estatutos dos bancos centrais nacionais que
podem ser alterados por maiorias politicas11.

5. Concluséo

As tensdes que podem surgir entre o BCE e o Conselho, bem como os problemas relacionados
com a sua responsabilidade democratica, podem também verificar-se ao nivel dos Estados
federais ou unitarios, onde existam bancos centrais com um nivel consideravel de
independéncia. Contudo, o caso do BCE é mais delicado, uma vez que o Tratado da Unido
Europeia confere-lhe um grau de independéncia superior ao de qualquer outro banco central e
também pela limitacdo das competéncias dos 6rgdos politicos da Unido. A este respeito, é
provavel que se desenvolvam mecanismos que permitam as institui¢des politicas da Unido
pronunciar-se melhor e mais regularmente sobre a politica monetéria definida pelo BCE.

10 A Suécia, com o apoio do Reino Unido e da Dinamarca, ja se manifestou contra esta proposta por considerar
que se trata de uma forma de esvaziar o Ecofin. Aqueles trés paises, que optaram por ndo entrar para a Unido
Monetaria desde o seu inicio, receiam que o Conselho do Euro, embora informal, possa chegar a acordos em
decisdes econdémicas importantes antes mesmo de estas serem discutidas nos encontros do Ecofin.

11 Embora os Estados-membros conservem os seus processos legislativos especificos, note-se que a partir da
instituicdo do SEBC e do BCE, os estatutos de cada banco central nacional deverdo ser compativeis com o
Tratado da Unido Europeia. Isto significa que as alteragées de fundo da legislagédo ao nivel nacional
dependerdo da prépria alteragdo do Tratado.
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Um Ultimo apontamento para sublinhar que a independéncia de que se tem vindo a falar é aquela
que resulta das solucdes legislativas adoptadas. Assim, apesar do BCE gozar de uma
independéncia legal bastante elevada, isso ndo significa que na prética, a sua independéncia
efectiva se situe exactamente a esse nivell2. Em principio, existem menos razdes para que se
registe uma grande discrepancia entre aqueles dois tipos de independéncia, pois as normas
legais sdo bastante explicitas e nalguns casos ha mesmo um refor¢o de intengdes, mas a
combinagéo (por certo, flutuante) entre independéncia e responsabilidade que daqui ira resultar,
s6 o futuro o dira.

12 A recente decisdo da Franca de propor o seu préprio candidato para a presidéncia do BCE, como alternativa
ao actual presidente do Instituto Monetario Europeu e ex-governador do banco central holandés, parece um
sinal de que nem todos acreditam totalmente na independéncia expressa no «papel».
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