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DOUTRINA

LUIS FERNANDO SCHUARTZ

1. Aspectos Constitucionais Gerais — 2. A Independência do Banco Central.

1. ASPECTOS CONSTITUCIONAIS 
GERAIS

BANCO CENTRAL: QUESTÕES JURÍDICO-POLÍTICAS 
NA CONSTITUIÇÃO DE 1988

1. A Constituição de 1988 contém 
referências ao banco central (não neces­
sariamente coincidentes com a institui­
ção Banco Central existente, visto apa­
recer a expressão quase sempre em 
letras minúsculas) em 5 artigos, a saber, 
art. 52, III, d; art. 84, XIV; art. 164; art. 
192, IV e V; e art. 47, § 6.°, das 
Disposições Transitórias. O tema da 
presente exposição recomenda que nos 
concentremos no comentário de somente 
alguns destes artigos, complementado, 
evidentemente, por outros de importân­
cia fundamental na totalidade constitu­
cional.

2. O art. 52, III, d, dispõe que 
compete privativamente ao Senado Fe­
deral aprovar previamente, por voto 
secreto, após arguição pública, a escolha 
do presidente e diretores do Banco 
Central (em maiúsculas).

O referido artigo pressupõe uma de­
terminada estrutura organizacional da 
instituição, a qual, como veremos, pode 
ser alterada mediante lei complementar, 
com base no art. 192, IV. Modificando- 
se eventualmente a organização da ins­
tituição, poderá faltar uma das condi­
ções de eficácia da norma do art. 52, 
III, d. A norma, assim, deixaria de 
produzir efeitos.

Mais importantes, porém, são os pres­
supostos e consequências políticas que 
estão por detrás do fato de a competên­
cia para aprovação prévia do presidente 
e diretores do Banco Central caber 
privativamente ao Senado Federal. Como 
acentua Manoel Gonçalves Ferreira Fi­
lho, nada havia a esse respeito na Cons­
tituição anterior (como, de resto, tudo o 
que se refere ao banco central). Trata- 
se de uma inovação amplamente 
justificada pela importância do papel 
desempenhado pelo Banco Central no 
sistema financeiro nacional.

Como é sabido, o Legislativo brasi­
leiro segue o modelo bicameral. Neste, 
o Senado Federal assume ideal mente o 
papel da instituição que encarna os 
valores federativos, e não os democrá­
ticos, não obstante serem os nossos 
senadores eleitos democraticamente. 
Assim, o Senado, repositório tradicional 
do pares nobres da nação, não somente 
constituiria uma espécie de contrapeso 
aos arroubos da vontade popular mas, 
enquanto representante dos Estados 
federados — e não, diretamente, do 
povo — solucionaria o problema de 
conciliar a igualdade entre os Estados.

O “toque de midas” do Senado não 
deve ser, por isso, entendido como uma 
espécie de — ainda que tênue — aval 
democrático ou ato legitimador popular 
conferido aos centros de decisão do
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Banco Central e, conseqúentemente, às 
futuras decisões da instituição. Esta 
função (legitimadora) é mais bem de­
sempenhada pelo chamado princípio da 
estrita legalidade, de acordo com o qual 
o conteúdo de toda e qualquer decisão 
do Banco Central deve ser teoricamente 
reconduzível a uma lei formal, expres­
são da soberania popular.

Por outro lado, a previsão constitucio­
nal expressa do referido “toque” não 
pode passar despercebida. A sua função 
é, sim, legitimadora, mas não se trata de 
uma legitimação do ponto de vista da 
soberania popular. O critério legitimador 
é outro, consistindo mais bem em um 
medo específico de imunização da au­
toridade. Este modo específico tem algo 
a ver com aquela aura e nobreza tradi­
cionalmente associada ao Senado, que 
confere aos seus membros o caráter de 
“melhores”. Nesse sentido, a aprovação 
pelos “melhores” tem um significado 
diferente do da aprovação pelo povo, 
mais próxima esta última da aclamação.

Retomando o que disse Manoel Gon­
çalves Ferreira Filho, a norma do art. 52, 
III, d, justifica-se em função da “impor­
tância do papel desempenhado pelo Ban­
co Central no sistema financeiro naci­
onal”. E justamente esta importância 
funcional a exigir uma espécie de 
legitimação distinta da popular, qual 
seja, a legitimação baseada no mérito. 
Por outro lado, enquanto indissoluvel­
mente ligado ao desempenho de papel, 
o “mérito” a que nos referimos repre­
senta, aqui, a crença na probabilidade de 
um sucesso.

Esta identificação entre “mérito” e 
“sucesso” repousa em convicções pro­
fundas da moderna sociedade capitalis­
ta, encontrando expressão em inúmeras 
instituições e normas do moderno Esta­
do Burocrático Gestor da Economia. O 
seu aparecimento no contexto das nor­
mas referentes ao Banco Central é 
ilustrativo na medida em que — como 
mais tarde veremos em decorrência da

polêmica em torno da independência do 
Banco Central — assume aqui uma 
intensidade toda especial.

De qualquer forma, cabe reter que a 
norma do art. 52, III, d, da CF nos leva 
a cogitar da existência de corpos estra­
nhos no que se refere à necessidade de 
uma legitimação puramente democrática 
das instituições nacionais, posto que o 
ordenamento constitucional dispõe de 
espaço para outro tipo de legitimação 
institucional. Na discussão referente à 
independência do Banco Central vere­
mos até que limite pode, a partir de uma 
sobrecarga adicional nas instituições de­
mocráticas, a estrutura geral de tal or­
denamento subsistir sem rupturas.

3. De acordo com o art. 84, XIV, do 
texto constitucional, compete privativa­
mente ao Presidente da República a 
nomeação, após aprovação pelo Senado 
(art. 52, III, d), do presidente e dos 
diretores do Banco Central.

Este artigo refere-se também à insti­
tuição existente. Pressupõe, pois, como 
condição de eficácia, uma determinada 
estrutura organizacional do banco central.

Diferentemente do disposto no art. 
52, III, d, a norma do art. 84, XIV fala 
do ato de “nomear”, e não de “aprovar”, 
o qual precede àquele. Do ponto de vista 
formal, a aprovação pelo Senado Fede­
ral é condição para a nomeação pelo 
Presidente da República.

Ademais, a função da nomeação não 
consiste em legitimar os centros 
decisórios do Banco Central perante a 
comunidade, mas em formalizar um 
vínculo de confiança e subordinação. 
Deve-se, no entanto, atentar para o fato 
de as nomeações previstas no referido 
artigo apresentarem sentidos heterogé­
neos. O Presidente da República aparece 
ora como chefe do Executivo ora como 
Chefe do Estado, admitindo-se somente 
na primeira hipótese o vínculo de subor­
dinação antes aludido. Com efeito, ao 
fato do presidente e diretores do Banco 
Central (de lege lata, autarquia funcio-
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nal e administrativamente subordinada 
ao Executivo) aparecem, p. ex., os 
Ministros do Supremo Tribunal Federal 
e dos Tribunais Superiores, ou seja, a 
própria cúpula do Poder Judiciário. A 
nomeação dos membros dos referidos 
Tribunais pelo Presidente da República 
aparece como mera consumação de um 
procedimento solene sem qualquer im­
plicação de existência de relação auto- 
ridade/sujeito.

4. Deste modo, para o presidente e 
diretores do Banco Central o procedi­
mento antes descrito encerra um sentido 
peculiar: por um lado, a aprovação 
prévia, após argiiição pública, pelo 
Senado Federal, simboliza um ato quase 
mágico de legitimação com base no 
mérito, isto é, com base na crença na 
probabilidade do desempenho de um 
papel determinado com sucesso; por 
outro lado, a nomeação pelo Presidente 
da República significa a formalização da 
relação de confiança entre chefe e su­
bordinados.

Em ambos os casos, note-se, estamos 
diante de uma relação de subordinação. 
Aquele que aprova também é, em certo 
sentido, superior ao aprovado. A dife­
rença está em que no caso da aprovação 
após argiiição pública legitima-se o apro­
vado para o desempenho de um certo 
papel perante a comunidade, ao passo 
que no caso da nomeação oficializa-se 
um vínculo interno de confiança e su­
bordinação. Em suma, levando em conta 
que legitimidade implica responsabilida­
de e dever no cumprimento do papel 
assinalado segundo os critérios da 
legitimação, podemos dizer que o pro­
cedimento descrito culmina no estabe­
lecimento de um dever de prestação de 
contas perante a comunidade e perante 
o Executivo.

Com base no ordenamento atualmen­
te em vigor, sabemos que eventuais 
contradições entre os conteúdos do dever 
perante a comunidade e do dever peran­
te o Executivo são resolvidas em favor

deste último. Nesse caso, compensa-se 
a falta de legitimidade com base no 
sucesso com a legitimidade legalista, 
baseada no estrito cumprimento das 
normas legais e infralegais.

5. O art. 164 da CF é mais rico em 
consequências técnico-jurídicas do que 
os artigos precedentemente comentados.

Em primeiro lugar, cabe assinalar que 
o art. 164 está, na sistemática constitu­
cional, inserido no Capítulo referente às 
finanças públicas. Segue-se daí que a 
preocupação do Constituinte ao redigi- 
lo deve tentar ser buscada em uma 
conexão determinada, existente entre o 
banco central (termo que aqui aparece 
já escrito em letras minúsculas) e as 
finanças públicas da União.

O caput do referido artigo, p. ex., 
dispõe que a competência da União para 
emitir moeda deverá ser exercida exclu­
sivamente pelo banco central. Deslocada 
do seu contexto normativo, essa norma 
poderia ser interpretada como mera atri­
buição de competência ao banco central. 
No entanto, se lida em consonância com 
o seu § l.°, ela nos diz algo mais, a 
saber, que a competência exclusiva do 
banco central para emitir moeda não 
deve funcionar como meio direto ou 
indireto para a concessão de emprésti­
mos ao Tesouro Nacional ou a qualquer 
órgão ou entidade que não seja institui­
ção financeira.

A contrario sensu, no entanto, a norma 
constitucional contida no mencionado § 
l.° abre espaço para a possibilidade de 
emissão de moeda pelo banco central 
para, por meio de empréstimos, cobrir 
déficits das instituições financeiras pú­
blicas e/ou privadas.

Nesse mesmo sentido, qual seja o de 
regular juridicamente e de um modo 
imediato algum aspecto referente às 
finanças públicas, pode ser lido o pa­
rágrafo terceiro do citado art. 164, o 
qual prescreve que as disponibilidades 
de caixa da União deverão ser deposi­
tadas no banco central.
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6. Como anteriormente dissemos, há 
também referencias ao banco central 
(também em minúsculas) nos ns. IV e 
V do art. 192 da CF. O art. 192 inaugura 
o Capítulo IV (“Do Sistema Financeiro 
Nacional”) do Título VII (“Da Ordem 
Económica e Financeira”) da Constitui­
ção Federal.

As referências ao banco central con­
tidas nos ns. IV e V do mencionado 
artigo, à primeira vista lacónicas, são, se 
integradas em um contexto interpretativo 
mais abrangente, significativas para um 
delineamento mais preciso do perfil 
institucional do banco central em nossa 
ordem constitucional vigente.

Isto pode ser demonstrado se, antes 
de buscarmos interpretar sistematica­
mente os ns. IV e V do art. 192, fixando 
os seus respectivos sentidos e alcances, 
desmembramos, em sua enganadora sim­
plicidade, o próprio caput do art. 192.

Este estabelece o seguinte: “O siste­
ma financeiro nacional, estruturado de 
forma a promover o desenvolvimento 
equilibrado do país e a servir aos inte­
resses da coletividade, será regulado em 
lei complementar, que disporá, inclusi­
ve, sobre: (...)”

A primeira informação relevante que 
a referida norma nos dá é que a ativi­
dade económico-financeira está norma­
tivamente concebida sob a forma de um 
sistema. Este dado tem sido constante­
mente negligenciado pela doutrina. Nós 
acreditamos, contudo, tratar-se de um 
aspecto extremamente relevante para a 
interpretação das normas e instituições 
relativas ao mercado financeiro ampla­
mente considerado.

Um sistema pode ser definido como 
um conjunto de elementos (repertório) 
e de relações entre os mesmos (estru­
tura). Os elementos do sistema financei­
ro nacional são as instituições financei­
ras, públicas e privadas, os clientes das 
mesmas e as autoridades monetárias e 
creditícias, em suma, os agentes — 
económicos e políticos — participantes

Em relação ao § 2.° do mesmo art. 
164, contudo, podemos dizer que estamos 
diante de uma norma que transcende o 
âmbito das finanças públicas, afetando- 
o apenas indiretamente.

De fato, ao estabelecer que o banco 
central “poderá comprar e vender títulos 
de emissão do Tesouro Nacional, com 
o objetivo de regular a oferta de moeda 
ou a taxa de juros”, o Constituinte 
atribui ao banco central um poder-ins- 
trumento voltado diretamente para a 
regulação da oferta de moeda ou da taxa 
de juros, isto é, um poder-instrumento 
de política monetária e creditícia, nada 
dizendo, porém, a respeito do modo de 
concretização desse poder.

Esta última questão nos remete ao 
problema já mencionado da independên­
cia do banco central o qual discutiremos 
mais adiante. Por ora cabe reter que a 
norma do § 2.° do art. 164 da CF nos 
coloca, de lege ferenda, diante de duas 
alternativas, a saber: ou a determinação 
do modo de concretização do poder- 
instrumento de política monetária e 
creditícia constitucionalmente previsto 
— bem como de outros eventualmente 
previstos em lei complementar — cabe­
rá: 1) exclusivamente ao próprio banco 
central, sendo, portanto, autónoma em 
relação a qualquer outro órgão ou ins­
tituição; ou 2) a um outro órgão ou 
instituição federal (heteronomia).

Nesse contexto, “determinação do modo 
de concretização” do poder-instrumento 
previsto no texto constitucional significa 
a possibilidade mesma de condução, na 
esfera competencialmente garantida, de 
ao menos uma parcela da chamada “po­
lítica monetária e creditícia nacional”. De 
tal possibilidade decorreriam, evidente­
mente, importantes consequências jurídi­
co-políticas, cuja integração harmónica no 
todo constitucional sugere questões inte­
ressantes. Antes de enfrentá-las, porém, é 
necessário voltar os olhos ao art. 192 da 
CF e ver se o mesmo nos oferece alguma 
pista adicional.
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requisitos para a designação de mem­
bros da diretória do banco central (...), 
bem como seus impedimentos após o 
exercício do cargo”.

Isto implica um direcionamento do 
sistema, enquanto realidade complexa, a 
uma finalidade precisa, qual seja, pro­
mover o desenvolvimento equilibrado 
do país e servir aos interesses da cole­
tividade. Destinatários diretos deste man­
damento são, em primeiro lugar e ime­
diatamente, as instituições políticas en­
carregadas de votar, aprovar e sancionar 
a lei complementar a que se refere o art. 
192. São estas que deverão estruturar, 
normativamente, os elementos do siste­
ma financeiro nacional; de maneira 
mediata, é destinatário potencial qual­
quer integrante do sistema capaz de 
produzir normas estruturais, posto que 
o sistema é uma totalidade viva, que se 
auto-estrutura dinamicamente. Desse 
modo, cada novo ato jurídico produzido 
ou fato jurídico ocorrido no interior do 
sistema que diga respeito à sua estrutura 
deverá obedecer ao prescrito na norma 
do art. 192, caput.

8. A prescrição de “promover o de­
senvolvimento equilibrado do País” deve 
ser entendida, no contexto do sistema 
financeiro nacional, como uma obriga­
ção de adequar os meios de pagamento 
e de crédito disponíveis no setor finan­
ceiro às necessidades do setor produtivo 
da economia nacional. De um ponto de 
vista interno ao sistema, esta obrigação 
dirige-se primariamente às autoridades 
monetárias e creditícias, isto é, aos 
responsáveis pela emissão da moeda, 
pela fixação das taxas de juros, de 
redesconto bancário etc. Pode-se extrair 
daí, também, o mandamento da estabi­
lidade monetária, posto que não há 
desenvolvimento equilibrado sem moe­
da estável. Segundo a Constituição, pois, 
a autoridade monetária suprema deverá 
ser, também, uma espécie de “Guardião 
da Moeda” (Wãhrungshiiter).

no setor. A estrutura de tal sistema 
consiste, como já expusemos, nas rela­
ções jurídicas específicas existentes entre 
os vários agentes que o compõem, ou 
seja, em última análise, nas normas e 
princípios jurídicos que constituem e 
definem tais relações.

O sistema financeiro nacional é, pois, 
um subsistema jurídico, um ordenamento 
setorial ínsito no ordenamento global 
constituído pelo conjunto de normas, 
princípios e relações caracterizado pela 
expressão “Direito Brasileiro”.

Como subsistema jurídico possui o 
sistema financeiro nacional, naturalmen­
te, pontos de contato com outros 
subsistemas jurídicos e com o sistema 
jurídico em sua totalidade. Além disso, 
no entanto, possui também interfaces 
com subsistemas não jurídicos, tais como, 
para dar três exemplos mais significantes, 
o subsistema económico, o subsistema 
científico e o subsistema político. O 
perfil institucional do banco central tem, 
nesta perspectiva, a ver com a sua 
localização estrutural no subsistema 
jurídico denominado sistema financeiro 
nacional, em outros termos, na definição 
de suas relações no interior do sistema, 
bem assim, como a seguir veremos, na 
sua eventual posição de interface com 
os subsistemas científico e político. Na 
condição por último descrita, o banco 
central funcionaria como cabo de trans­
missão normativa, para dentro do siste­
ma financeiro nacional, de aspirações 
técnicas e políticas oriundas de outros 
sistemas.

7. A norma do art. 192 estabelece, 
ademais, que o sistema financeiro nacio­
nal deverá estruturar-se “de forma a 
promover o desenvolvimento equilibra­
do do País e a servir aos interesses da 
coletividade” e será regulado em lei 
complementar, a qual, conforme os ns. 
IV e V, deverá dispor, inclusive, sobre 
“a organização, o funcionamento e as 
atribuições do banco central...” e “os
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2. A INDEPENDÊNCIA DO BANCO 
CENTRAL

1. A delimitação concreta do conceito 
de independência, como ponto-de-parti- 
da para uma análise dogmático-jurídica, 
não pode deixar de conter, em um 
trabalho como o que agora desenvolve­
mos, algo de especulativo e arbitrário. 
Isto porque a determinação precisa dos 
traços e limites do conceito de indepen­
dência vão depender da definição jurí­
dica da posição do banco central no 
quadro institucional brasileiro. Posto que 
raciocinamos aqui do ponto de vista de 
um futuro normativo, necessitaremos de 
modelos teóricos preestabelecidos, em­
prestados do direito comparado. Para os 
fins desta exposição, trabalharemos ba­
sicamente com dois conceitos gerais de 
independência, a saber: 1) ampla discri- 
cionariedade na determinação dos meios 
para a concretização dos fins previa- 
mente estabelecidos pelo órgão gover­
namental responsável pela condução da 
política monetária e creditícia nacional; 
e 2) condução suprema da política 
monetária e creditícia nacional. Em (I) 
adotamos um sentido fraco de indepen­
dência, em (2), forte.

2. Encontramos modelos jurídicos de 
independência do banco central no senti­
do fraco, p. ex., em ordenamentos de 
países da Europa continental, anterior- 
mente à entrada em vigor do Tratado de 
Maastricht, como França, Espanha e Por­
tugal, bem como, fora do âmbito europeu, 
no Direito Japonês. Para os membros da 
CEE que ratificaram o referido Tratado, 
vale como norma o seu art. 107, que 
dispõe que os bancos centrais dos países 
signatários, bem como o banco central 
europeu a ser instituído, não deverão re­
ceber instruções nem dos órgãos comuni­
tários, nem das autoridades governamen­
tais dos Estados-membros.

Na Espanha, p. ex., de acordo com 
o modelo antigo, a condução da política

A expressão “interesses da coletivida­
de” é bem mais ambígua, podendo, 
talvez, significar o fundamento consti­
tucional de um dirigismo relativo e 
disfarçado (segundo o art. 170 da CF, 
um dos fundamentos da ordem econó­
mica é a livre iniciativa). Por outro lado, 
recorrendo mais uma vez à noção de 
estrutura do sistema, caberia indagar a 
quem cabe, no interior do sistema finan­
ceiro nacional, a definição do “interesse 
da coletividade”, bem como quais os 
critérios (técnicos ou políticos) da de­
finição mesma. Voltaremos a esta ques­
tão ao tratar do problema da indepen­
dência do banco central.

9. Se, como vimos acima (itens 2 e 
3), o legislador constituinte pressupôs, 
na elaboração dos arts. 52, III, d e 84, 
XIV, a estrutura organizacional do atual 
Banco Central, isto não ocorreu na 
redação dos ns. IV e V do art. 192, os 
quais poderiam ser quase caracterizados 
como delegações em branco ao legisla­
dor infraconstitucional.

Sabemos já que a primeira restrição 
à liberdade do legislador infraconstitu­
cional encontra-se no próprio art. 192. 
Outras restrições estão nos outros arti­
gos relativos à instituição “banco cen­
tral” em abstrato, bem como nas demais 
normas constitucionais.

Evidentemente, não iremos tentar es­
boçar aqui todas as possibilidades de 
regulação da organização, funcionamen­
to, atribuições, requisitos para a desig­
nação, bem como impedimentos dos 
membros da diretória do banco central 
após o exercício dos seus respectivos 
cargos.

Ao contrário, tentaremos analisar, nos 
parágrafos subseqiientes, a receptibilida­
de constitucional à tese da independên­
cia do banco central explorando, com a 
ajuda do direito comparado, alguns 
modelos de organização e funcionamen­
to de bancos centrais estrangeiros.
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ordens vinculantes. Na relação de 
instrumentalidade a supremacia não se 
expressa por meio de ordens, mas me­
diante diretrizes, controle e confiança 
(rapporto di fiducia) depositada nos ór­
gãos superiores dos entes instrumentais.

Nesse sentido, a independência — no 
sentido fraco — do banco central se 
manifestaria por meio de uma relação de 
instrumentalidade, figurando aquele 
como ente instrumental e normalmente 
o Ministério ao qual está organizacio­
nalmente vinculado, como ente matriz.

4. Conforme acima mencionado, não 
seriam ordens vinculantes, instrumentos 
típicos de operacionalização de uma 
estrutura administrativa burocratizada e 
hierarquizada, mas sim diretrizes a apa­
recer como fundamento da atividade 
executiva e normativa do banco central. 
Com as diretrizes, vão nos dizer Bruno 
Cavallo e Giampiero di Plinio (Manuale 
di diritto pubblico deli’economia, p. 
416), “si individuano gli obbietivi, quali 
risultati, da raggiungere nelTàmbito 
deirindirizzo economico disegnato dagli 
atti politici...”, dizendo respeito a dife­
rença entre ordens e diretrizes mais bem 
à técnica de realização da eficácia: “la 
direttiva affonda le sue radiei nell* 
esigenza di promozione ed impulso 
del’attività del soggetto diretto; il valore 
fondamentale tutelato dalla direttiva non 
sta neirindurre un soggetto a tenere 
determinati comportamenti, ma nel 
realizzare una collaborazione tra le 
istituzioni delPeconomia contemporânea” 
(op. cit., p. 508).

5. A caracterização da independência 
do banco central como relação de 
instrumentalidade no sentido exposto 
seria perfeitamente compatível com o 
esquema de distribuição de poder tradi­
cionalmente desenhado nas democracias 
liberais. Cumpre-se, formalmente, por 
meio daquela caracterização, o postula­
do da possibilidade jurídica de partici­
pação indireta dos cidadãos, por meio 
de seus representantes, na elaboração

monetária e creditícia cabe ao Ministro 
da Economia e da Fazenda, que dita as 
necessárias instruções (tecnicamente: di­
retrizes) para coordenar e ajustar às 
exigências da política económica global 
as operações das diversas entidades ban­
cárias, sendo os destinatários imediatos 
dessas instruções o “Banco de Espana” 
e o Instituto de Crédito Oficial. Na 
França, toca à “Banque de France”, no 
marco da política económica e financei­
ra nacional e utilizando os instrumentos 
definidos em lei, zelar pela moeda e 
pelo crédito (art. l.° da Lei 73-7, de 
3.1.73).

Também no Japão, onde o Ministro 
das Finanças exerce enorme autoridade 
sobre a vida financeira e negociai, o 
Banco do Japão atua, por meio de seu 
órgão decisório supremo, o Policy Board, 
no que se refere à implementação da 
política monetária nacional, no marco 
político definido pelo Ministro. A auto­
ridade do Policy Board cobre todos os 
principais instrumentos de política mo­
netária. incluindo operações no merca­
do, manipulação das taxas de juros das 
instituições financeiras privadas e fixa­
ção das reservas mínimas de liquidez.

3. A doutrina espanhola elaborou, a 
partir da teoria italiana dos enti de 
gestione, um quadro teórico muito apro­
priado para a descrição do relaciona­
mento existente entre um banco central 
independente no sentido fraco e o órgão 
encarregado da definição concreta da 
política monetária e creditícia nacional. 
Para tal fim, valeu-se da noção de ente 
instrumental. Os entes instrumentais se­
riam entes dotados de uma independên­
cia meramente executiva e operacional, 
no marco das diretrizes do ente matriz.

As relações dos entes instrumentais 
com suas matrizes não são hierárquicas 
stricto sensu. Estas relações, típicas das 
dependências orgânicas, se traduzem, 
entre outras consequências, na possibi­
lidade de que o superior dirija a ativi­
dade e a ação do inferior mediante
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das normas que hão de regular as suas 
relações com outros cidadãos e com o 
Estado. De fato, tocando a competência 
pela condução da política monetária e 
creditícia nacional ao Ministro de Esta­
do ou a outro órgão politicamente res­
ponsável, fecha-se o ciclo exigido pelos 
princípios da democracia representativa 
e da soberania popular.

6. Muito mais complexas são as con­
sequências político-constitucionais oriun­
das da instituição de um banco central 
independente no sentido forte do termo, 
isto é, enquanto órgão encarregado da 
condução suprema da política monetária 
e creditícia nacional, irresponsável, no 
que diz respeito ao exercício da sua 
função, perante o governo e o congresso.

Exemplo típico de um banco central 
independente em sentido forte é o 
Bundesbank alemão. A independência 
do Bundesbank foi instituída mediante 
a Lei sobre o banco Federal Alemão 
(Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank), 
de 26.7.57. O art. 12.° da citada norma 
estabelece, em verdade, a obrigação do 
Bundesbank de apoiar a política econó­
mica global do governo, mas o faz sob 
a ressalva de que não haja comprome­
timento de sua missão de zelar pela 
estabilidade do marco alemão (unter 
Wahrung ihrer Aufgabe). Note-se bem: 
a ordem de prioridades é oposta à 
prevista na citada lei francesa de 1973, 
segundo a qual o Banque de France zela 
pela estabilidade do franco no marco da 
política económica e financeira global. 
O Bundesbank, ao contrário, está primei­
ramente vinculado à meta da estabilidade 
monetária (Wahrungshiiter) e, apenas se 
com esta compatível, à política económi­
ca governamental, tendo sido, inclusive, 
esta última “obrigação” considerada pela 
doutrina alemã como um exemplo de lex 
imperfecta, ou seja, como obrigação des­
provida de uma sanção para assegurar o 
seu cumprimento.

Esta ordem de prioridades vem enfa­
ticamente reafirmada na 2.a parte do art.

12.°, de acordo com a qual o Budesbank 
é, no exercício dos poderes previstos na 
lei para o desempenho de sua missão, 
independente de quaisquer instruções ou 
diretrizes do governo federal.

Em lugar de instituir uma relação de 
instrumentalidade no sentido acima ex­
posto, a Lei sobre o Banco Federal 
Alemão optou por uma relação horizon­
tal de cooperação (Zusammenarbeit) 
entre banco central e governo. A neces­
sidade desta cooperação resulta da con­
vicção de que a política monetária e 
creditícia é um importante capítulo da 
política económica global, como tam­
bém, inversamente, que a estabilidade 
monetária não pode ser atingida mera­
mente através dos poderes-instrumento 
típicos (emissão de moeda, taxas de 
juros, de redesconto bancário, imposição 
de reservas mínimas, política de open 
market etc.), mas requer uma ação 
conjunta e harmónica com os responsá­
veis pelas políticas fiscal, salarial e 
industrial.

Nesse contexto de convergência po­
lítico-económico, é importante mencio­
nar a, chamada “Lei da Estabilidade” 
(Gesetz zur Fôrderung der Stabilitat 
und des Wachstums der Wirtschaft), de 
8.6.67, que, mediante o seu § l.°, es­
tabeleceu a obrigação de a União (Bund) 
e os Estados federados (Lander) zela­
rem, em relação à adoção das respec- 
tivas medidas político-económicas e 
político-fiscais, pelo equilíbrio global da 
economia (gesamtwirtschaftlichen Glei- 
chgewicht), identificado pela Lei no 
famoso “quadrado mágico”: estabilidade 
de preços, alto nível de emprego, equi­
líbrio na balança comercial e crescimen­
to contínuo da atividade económica.

A lei sobre o Banco Federal Alemão, 
por seu turno, cuidou de institucionalizar 
este trabalho conjunto por meio de um 
intercâmbio entre as autoridades gover­
namentais e monetárias no que se referir 
a assuntos de recíproco interesse. As­
sim, é permitido ao presidente do banco
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sem 
voto, nas sessões do órgão 
supremo do Budesbank, o 
do Banco Central (Zentral-

perfil de um banco central independente 
em sentido forte é aquele relativo à 
distribuição de funções no interior do 
sistema financeiro, de modo a distribuir 
as funções de guardião da moeda, de um 
lado, e fiscalizador das instituições fi­
nanceiras, de outro, a instituições distin­
tas. Esta divisão mais elaborada de 
funções no sentido daquilo que em 
direito administrativo entendemos por 
desconcentração, foi uma das preocupa­
ções do legislador alemão. Este, com 
efeito investindo o Budesbank da função 
precípua de zelar pela estabilidade da 
moeda, atribui a um órgão federal dis­
tinto, o Bundesaufsichtsamt fiir das 
Kreditwesen, vinculado ao Ministério da 
Economia, a tarefa básica de emitir as 
regras administrativas gerais concernen­
tes à supervisão e controle das institui­
ções financeiras, bem como aplicar as 
medidas cabíveis em caso de violação 
dessas regras.

Nesse contexto, toca ao Bundesbank 
apenas o exame rotineiro dos relatórios, 
balanços, etc., referentes às instituições 
financeiras. Consciente, porém, de pos­
síveis repercussões na execução da po­
lítica monetária e creditícia do Bundes­
bank causadas pelas referidas normas 
administrativas gerais de supervisão e 
controle, cuidou o legislador alemão de 
institucionalizar, também para o relacio­
namento entre o Bundesaufsichtsamt e o 
Bundesbank, um “trabalho conjunto”, 
operacionalizado por meio de um dever 
de troca de informações de interesse 
recíproco.

9. Em suma, a instituição legal de um 
banco central independente no sentido 
forte implica, pois, de regra, a vinculação 
da entidade à persecução de uma meta 
genérica, predeterminada legalmente ou 
não, separada do ônus de prestar contas 
a qualquer outra entidade ou órgão de 
natureza política.

10. O fundamento deste tipo de in­
dependência foi bem debatido nos meios 
económicos e jurídicos alemães, sendo

central a participação em reuniões do 
governo onde se discutam assuntos que 
possam ter implicações na política mo­
netária e creditícia da instituição, como 
também está assegurada a um represen­
tante do governo a participação, 
direito a 
decisório 
Conselho 
bankrat).

7. Uma questão importante que costu­
ma adquirir especial relevância na discus­
são acerca do perfil normativo de um 
banco central independente é a relativa ao 
mandato dos titulares dos postos supre­
mos da instituição. Se em bancos centrais 
dependentes das autoridades políticas e 
até mesmo independentes em sentido fra­
co pode-se cogitar, dada a institucionali­
zação de um relação de confiança e fide­
lidade, da existência de mandatos não 
estáveis e demissões ad nutum, em bancos 
centrais independentes em sentido forte 
isto toma-se inadmissível.

No caso do Bundesbank, o seu pre­
sidente, vice-presidente e membros do 
Direktorium (órgão executivo do banco) 
são demissíveis apenas em caso de falta 
grave ou incapacidade para o desempe­
nho de suas funções.

Também o tempo previsto de manda­
to é um componente importante na 
mensuração do grau de independência 
de um banco central. Com efeito, man­
datos mais longos do que os previstos 
para os mandatos políticos das demais 
autoridades político-económicas repre­
sentam uma garantia adicional de rela­
tiva neutralidade política para as deci­
sões do banco central. Retomando o 
exemplo do Bundesbank, aos titulares de 
seus postos supremos tocam, em regra, 
mandatos de 8 anos. Um exemplo mais 
expressivo nos fornece o Board of 
Governors do Federal Reserve System, 
cujos membros são revestidos de man­
datos com duração de até 14 anos.

8. Outro aspecto que adquire relevân­
cia no contexto da definição jurídica do
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provaram ineficazes, mas sim na estrita 
observância dos mandamentos de uma 
pura razão técnica. Com isto não que­
remos evidentemente, dizer que os téc­
nicos do banco central sejam mais ra­
cionais que as autoridades governamen­
tais. A diferença está em que os primei­
ros estão legal e politicamente desobri­
gados em relação aos anseios populares, 
ao passo que os segundos, não.

13. E claro que poder-se-ia defender 
a legitimação democrática do banco 
central independente dizendo que a sua 
instituição decorre de lei (ordinária ou 
complementar), expressão máxima da 
soberania popular. Este argumento, no 
entanto, nos faz cair em um incomodo 
paradoxo: a soberania popular renunci­
ando à soberania popular em assuntos 
de moeda e crédito; ou, para usar a 
máxima da vox populi: a sabedoria do 
povo consistindo em reconhecer a sua 
própria estupidez em matéria monetária 
e creditícia.

14. Do ponto de vista do princípio da 
divisão de poderes, o problema não é 
menos agudo. Não obstante a normal 
inclusão formal do banco central na 
estrutura organizacional do Poder Exe­
cutivo, a natureza da função desempe­
nhada pelo banco central independente 
em sentido forte é dificilmente explicá­
vel em termos de execução ou concre­
tização de normas superiores. Se, por 
um lado, o banco central está vinculado 
à persecução de uma meta prevista em 
norma legal, valendo-se de poderes- 
instrumento igualmente previstos, por 
outro, os critérios para a atualização da 
referida meta desconhecem quaisquer 
parâmetros jurídicos, devendo, antes, ser 
a sua adoção teleologicamente guiada, 
em cada caso, pela meta mesma, e 
unicamente por esta.

Tal situação de erosão real (e manu­
tenção formal) do princípio da legalida­
de coloca o banco central independente 
em uma posição peculiar dentro do 
quadro constitucional do Estado de

que o consenso geral aponta para uma 
razão de ordem política, qual seja, a 
conveniência de colocar as rédeas da 
política monetária e creditícia nas mãos 
de um autoridade descompromissada em 
relação a pressões populares. A razão 
profunda estaria em um conflito perma­
nente entre, de um lado, o anseio po­
pular por melhores salários, desembo­
cando na tentação governamental de 
atendê-lo mediante uma política mone­
tária tecnicamente irresponsável e infla­
cionária e, de outro lado, a estabilidade 
da moeda, valor altamente prezado em 
um país vítima de duas hiperinfiações. 
Nesse sentido, um autor alemão chama­
do Ropke, referiu-se ao Bundesbank 
como sendo o último dique contra a 
“politização” e a “governamentalização” 
do dinheiro.

11. Não obstante a plausibilidade des­
ta explicação, vários autores pressenti­
ram a complexidade dos pressupostos 
políticos e, especialmente, jurídico-cons­
titucionais, decorrentes da existência de 
uma instituição estatal com as caracte- 
rísticas institucionais do Bundesbank. 
Entre os juristas, dúvidas surgiram quanto 
à compatibilidade entre a independência 
do banco central e os princípios cons­
titucionais consagrados da soberania po­
pular e da divisão trinária de poderes, 
bem como referentes ao significado 
mesmo do Estado de Direito, dúvidas 
essas que podem, certamente, ser trans­
postas ao contexto constitucional brasi­
leiro.

12. O motivo para a existência desse 
dubium, e até mesmo de um certa 
perplexidade, reside na natureza emi­
nentemente política da tarefa atribuída 
ao banco central independente, fundada 
na desconfiança nas instituições demo­
cráticas no que se refere à gestão da 
política monetária e creditícia. Isto sig­
nifica que, embora a tarefa seja política, 
os critérios de legitimação para o seu 
exercício não devem ser buscados na 
soberania popular, posto que estes se
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Direito. Se, formalmente, pode-se ainda 
falar em predomínio da ride of law 
esvaziada de qualquer conteúdo, a con­
cretização do poder normativo do banco 
central requer uma ride de natureza 
distinta, uma espécie de rule of reason.

15. Com esta questão somos arrasta­
dos ao epicentro de um problema de 
primeira ordem no desenvolvimento das 
idéias políticas e jurídicas a respeito do 
fundamento do poder. A preocupação 
teórica com o fundamento do poder 
pode explicar-se, para os fins desta 
exposição, através da contraposição entre 
“governo das leis” e “governo dos 
homens”, correspondendo a primeira a 
uma concepção exclusivamente jurídica 
do poder, isto é, ao poder como força 
que se exercita em nome da lei.

Esta contraposição ocupou um posto 
importante no pensamento grego a res­
peito do Estado. Basta que façamos 
referência à divergência de posições 
entre Platão e Aristóteles a respeito do 
referido problema. Como é sabido, o 
ideal político da República platónica é 
um Estado governado por sábios, por 
reis-filósofos, por homens que conhe­
cem aquilo que corresponde ao “bem”, 
e por isso não devem, nem podem, estar 
sujeitos a quaisquer vínculos relativa­
mente às suas decisões e aos seus 
comandos. Coerente com as premissas 
das quais parte está, pois, o desinteresse 
de Platão pelas leis (que, por motivos 
pragmáticos, transforma-se em profundo 
interesse em suas obras políticas poste­
riores, no Político e nas Leis). Em aberta 
polêmica com Platão, Aristóteles declara 
o “governo das leis” superior a qualquer 
governo de homens, observando que a 
soberania do homem equivale àquela do 
animal, uma vez que a cupidez e as 
paixões afetam, quando estão no poder, 
até mesmo os melhores homens. Daí a 
clássica frase: as leis são inteligência 
sem paixão. É digno de nota, contudo, 
que o próprio Aristóteles reconhece uma 
exceção importante a esta sua posição:

o indivíduo excepcional, aquele que 
transcende em mérito e valor o homem 
médio. Aquele, diz ele, não pode sujei­
tar-se à lei, sendo justo que exerça um 
poder ilimitado e que se lhe obedeça.

16. A concepção, em termos especi- 
ficamente jurídicos, do poder, não ocor­
rerá senão entre os romanos. Para estes, 
todo poder deriva do direito, expresso, 
em um primeiro momento, mas opiniões 
doutrinárias dos jurisconsultos e nas 
decisões dos pretores e, posteriormente, 
na lei escrita, na lex, fonte suprema do 
direito na época do império. Cícero vê 
o signo distintivo do Estado no consensus 
iuris, no reconhecimento do direito e, 
referindo-se às formas de governo, ob­
serva que todos — tanto as melhores 
como as piores — têm em comum o 
exercício da força em nome e sobre a 
base de uma norma, de um critério 
vinculante de regularidade.

17. A noção de “regularidade” é, 
nesse contexto, importante. Ela implica 
vinculação a algo objetivável, um sen­
tido mínimo de heteronomia. No con­
texto do Estado moderno, Max Weber 
referiu-se à certeza e segurança, decor­
rentes dessa regularidade inerente à noção 
mesmo de legalidade, como “calculabi- 
lidade da ação estatal” (Kalkulierbarkeit 
des staadichen Handelns). O contrário 
da regularidade é o arbítrio, não à toa 
identificado com o não-Direito, com a 
ausência de Direito. Nesse sentido, 
mesmo o imperador romano, denomina­
do ilustrativamente lex animata (“lei 
vivente”) segundo a terminologia do 
direito romano da época bizantina, não 
se confundia com a personalização do 
poder próprio da concepção platónica ou 
do indivíduo excepcional de Aristóteles, 
posto que o ofício (ou, como diríamos 
hoje, o cargo) de imperador era uma 
criação do direito.

18. Nas democracias liberais, de outra 
parte, ao lado da concepção do poder 
como poder jurídico, isto é, como poder 
que se fundamenta em normas jurídicas,
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aparece, complementando-a, o postula­
do da soberania popular, segundo o qual 
o poder emana da vontade do povo. O 
princípio da soberania popular não deve, 
contudo, ser entendido como o dever de 
correspondência real entre a vontade do 
legislador e a vontade do povo, mas sim, 
como técnica complexa de organização 
do poder, mediante a qual ao povo é 
aberta a possibilidade de interferência 
discursiva na elaboração das normas que 
hão de regular a vida social.

19. Voltemos agora à afirmação de 
Rõpke, que traduz bem o pensamento 
que está por detrás da instituição de um 
banco central em sentido forte. De acor­
do com esta afirmação, o Bundesbank 
consistiria no último dique contra a 
“politização” e “govemamentalização” 
do dinheiro. Não se aproxima ela, em 
última instância e em um certo sentido, 
da concepção platónica do poder, ou 
talvez, do conceito de “lei vivente” do 
direito romano bizantino? Esta é uma 
questão que gostaríamos de deixar em 
aberto para a reflexão dos senhores. De 
qualquer modo, devemos lembrar que a 
vinculação legal do banco central inde­
pendente em sentido forte ao manda­
mento da estabilidade monetária satisfaz 
a exigência do “governo das leis” ape­
nas formalmente. De um ponto de vista 
substancial, a legitimação jurídica das 
medidas do banco central somente po­
deria dar-se, teoricamente, de modo 
retroativo, a partir da projeção futura de 
um resultado a realizar-se, e desde aí 
para trás, legitimando todos os meios 
escolhidos, em cada momento concreto, 
para a consecução deste resultado.

20. Os pressupostos e consequências 
político-constitucionais aludidos nos pa­
rágrafos anteriores tomam complicada, 
a nosso ver, a idéia de instituir um 
banco central independente no sentido 
exposto por meio de norma infracons- 
titucional. No caso do Bundesbank, a 
doutrina alemã teve de realizar verda­
deiras piruetas dogmáticas para tentar

demonstrar a constitucionalidade do art. 
12.° da Lei sobre o Banco Federal 
Alemão. Apesar da inigualável solidez 
da instituição, a questão teórica perma­
nece sem ter sido satisfatoriamente res­
pondida. No Brasil, menos problemas 
jurídicos (nem de longe estariam todos 
resolvidos) traria a criação de um banco 
central independente no sentido forte 
por meio de emenda constitucional.

21. De acordo com uma norma es­
trutural básica dos sistemas jurídicos 
modernos, deve haver uma hierarquia 
bem definida entre as várias normas 
jurídicas que compõem o referido sis­
tema, ocupando as normas formalmente 
constitucionais o topo desta hierarquia. 
Normas formalmente constitucionais são 
aquelas produzidas, alteradas e revogadas 
em consonância com determinados pro­
cedimentos juridicamente fixados, de 
modo mais rígido do que os previstos 
para as demais normas do sistema.

Sem entrar aqui na relevante discussão 
a respeito da existência e limites de uma 
hierarquia entre normas constitucionais 
originárias e derivadas (relação de subor­
dinação entre Poder Constituinte Origi­
nário e Poder Constituinte Derivado), 
bem como entre as próprias normas 
constitucionais, originárias, podemos dar 
por assente na dogmática constitucional 
moderna a relação de superioridade entre 
normas formalmente constitucionais e 
normas infraconstitucionais (leis comple­
mentares, ordinárias, decretos, portarias, 
etc.), produzidas estas últimas conforme 
procedimentos definidos nas primeiras.

Desta perspectiva, toda antinomia 
eventualmente existente entre normas 
constitucionais e normas infraconstitu­
cionais deverá ser resolvida mantendo- 
se as primeiras e revogando-se as segun­
das. Tentamos mostrar, a partir de uma 
interpretação axiológica, que leva em 
consideração a razão de ser normativa, 
que a entrada no ordenamento de uma 
norma hipotética infraconstitucional (lei 
complementar) instituidora de um banco



MERCANTIL ---- 9348 REVISTA DE DIREITO

cução, os ensinamentos históricos mos­
traram que não é racional atribuir esta 
função às instituições políticas tradici­
onais (governo e parlamento); logo, 
admite-se a independência do banco 
central como exceção justificada ao prin­
cípio da democracia representativa 
(Staatsrecht //, pp. 507-8).

É necessário atentar, entretanto, para 
os efeitos potencialmente corrosivos deste 
tipo de teoria. Construída como uma 
solução ad hoc, pressupõe, como vimos, 
a aceitação de um critério para solução 
de antinomias, cuja aplicação, como 
ocorre com qualquer critério, pode trans­
cender o caso concreto que parece tê- 
la justificado. O argumento do “meio 
mais racional” é, neste contexto, parti­
cularmente perigoso, pois abre um sério 
precedente para a introdução, no pensa­
mento dogmático, de uma ética de re­
sultados (Zweckethik), em oposição à 
ética de princípio (Wertethik), fundada 
em categorias rígidas, com as quais 
trabalham os juristas com confortável 
familiaridade e relativa segurança.

central independente no sentido forte 
encontraria, do ponto de vista teórico, 
grande resistência nos princípios cons­
titucionais aludidos. Esta resistência foi, 
como mencionado anteriormente, tam­
bém pressentida por constitucionalistas 
alemães, os quais contudo, acabaram 
por ceder recorrendo à dicotomia regra/ 
exceção (p. ex., a Ausnahmetatbestan- 
dstheorie, de Klaus Stem).

Com isso, no entanto, apenas se des­
locou o problema: aonde buscar, agora, 
o fundamento para uma norma legal que 
excepciona uma norma constitucional? 
Com efeito, quase que por mágica, 
transformou-se uma antinomia em 
antinomia superada, posto que o recurso 
à dicotomia regra/exceção implica um 
critério de solução de antinomias. Na 
jeoria de Klaus Stem, este critério, sub- 
I ipticiamente introduzido, deve ser 
jscado em uma espécie de razão prá- 
ca: ao admitir, diz ele, a estabilidade 

monetária como valor constitucional, o 
legislador constituinte legitimou a busca 
do meio mais racional para a sua conse-


