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O Brasil precisava ter uma moeda estavel. E para ter uma
moeda estavel precisava ter pelo menos um inicio de
Banco Central (Otavio Gouveia de Bulhoes, idealizador da
Sumoc e do Banco Central do Brasil)

Bancos centrais modernos devem afirmar sua
independéncia em relagdo aos mercados financeiros tdo
vigorosamente quanto afirmam sua independéncia em
relacdo a politica (Alan S. Blinder, vice-chairman Federal
Reserve Board — 1994/1996)

INTRODUCAO

concessao de autonomia aos bancos centrais em todo o mundo ca-
A pitalista se transformou, sobretudo a partir da década de 1990,
em tema de acalorados debates que passaram a mobilizar, ndo apenas
as comunidades de policy-makers, mas também parte significativa dos
circulos académicos.

O pressuposto dessa discussdo é que bancos centrais independentes
em relagdo a seus governos sdo muito mais eficientes na tarefa de man-
ter baixos indices de inflagdo, uma vez que os governos, pela sua pré-
pria natureza politica, temem, sobretudo nos periodos eleitorais, ado-
tar medidas impopulares, como, por exemplo, aumentar as taxas de ju-
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ros que afetardo o crescimento econémico elevando o nivel de desem-
prego.

Apesar desse recente interesse académico e da presenga recorrente do
tema no debate ptiblico nacional, a discussao sobre aindependéncia do
banco central ndo é uma novidade na trajetéria da politica econdmica
brasileira. Desde a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc) em 1945 até o atual periodo de estabilidade econdmica inicia-
doemmeadosdadécadade 1990, 0 grau deautonomia concedido a au-
toridade monetédria mostra-se como um tema controverso. Ao anali-
sarmos o percurso institucional da autoridade monetaria no Brasil, po-
demos perceber que o grau de sua autonomia tem variado de acordo
com as preferéncias e prioridades de governos em relagdo a estratégia
de desenvolvimento econémico a ser implementada.

Com essa perspectiva, o presente artigo destina-se a discutir a autono-
mia do Banco Central do Brasil (BCB) e sua tortuosa relagdo com a esta-
bilidade da moeda nacional. Para tanto, fixamos-nos em uma argu-
mentacao que se apoia em duas hipéteses centrais, desenvolvidas ao
longo do texto.

1) Deacordo coma primeira hipdtese, a estabilidade da moeda nacio-
nal depende, para além do equilibrio das contas ptblicas e da auto-
nomia do Banco Central, da estabilidade politica e institucional do
proprio Banco Central. Para fins desse artigo, utilizamos para me-
dir tal estabilidade, ndo s6 o grau de circulagdo dos presidentes do
Banco Central, como também dos ministros da Fazenda'. Um se-
gundo indicador importante que sera utilizado é o da composicao
do Conselho Monetério Nacional (CMN), uma vez que no arranjo
institucional brasileiro esse 6rgao detém a prerrogativa de elabora-
¢ao da politica monetéria. Segundo nossa hipétese, a estabilidade
politica e institucional da autoridade monetéria é maior em situa-
¢oes debaixa circulagao de titulares da drea econémica e de compo-
sicdo mais reduzida do CMN, uma vez que torna esta instituicao
mais impermedvel a demandas clientelisticas (Raposo, 1997).

2) Uma segunda hip6tese nos remete a autonomia concedida por di-
ferentes governos a Sumoc e ao BCB na execugdo das politicas mo-
netdrias e crediticias do pais. A trajetdria brasileira mostra que, em
periodos histéricos desenvolvimentistas, os governos, que priori-
zaram implementar altas taxas de crescimento a economia nacio-
nal, tenderam a submeter a autoridade monetaria ao Poder Execu-
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tivo. Por outro lado, em periodos estabilizadores, com governos
preocupados em controlar desequilibrios fiscais e altas taxas de in-
flagdo, os mesmos tenderam a atribuir maior autonomia a autori-
dade monetaria. Assim, a autonomia dessas instituigdes dependeu
das preferéncias que diferentes governos ou coalizdes politicas
majoritarias apresentaram, ao longo do tempo, em relagao as suas
estratégias de politica econémica (Raposo, 1997).

A fim de testar e refletir sobre as hip6teses acima enumeradas, realiza-
mos uma andlise comparativa da atuacdo da autoridade monetéria
brasileira dos governos compreendidos entre 1945 (Dutra) e 2003, final
do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso. Com essa pers-
pectiva, procuramos integrar o processo de institucionalizagdo da au-
toridade monetaria brasileira na trajetéria mais ampla do desenvolvi-
mento politico e econdmico nacional, ressaltando os conflitos e contra-
dicoes nele presentes (Raposo, 1997; Thelen, 1999). Portanto, em uma
perspectiva mais geral, este trabalho considera as condigdes politicas e
as motivagdes econdmicas como elementos indispensaveis para avali-
armos os momentos de maior ou menor autonomia de bancos centrais
ao longo do tempo (Raposo, 1997; Quaglia, 2005; Corazza, 2006; Patri-
cio, 2001; Santos e Patricio, 2002; Sola, Garman e Marques, 2002).

Sobre a metodologia adotada, esse artigo se vale de dois procedimen-
tos. Um deles é a utilizacdo de entrevistas realizadas com alguns dos
principais presidentes do Banco Central do Brasil que, dialogando
com cendrios por vezes extremamente adversos, explicam estratégias,
defendem projetos, interpretam fatos e expdem-se como protagonistas
de nossa historia politica e econdmica moderna. Uma histéria engen-
drada por uma légica que envolve a agdo dos atores politicos que, a um
s6 tempo, influenciaram e foram condicionados por conjunturas de
crises, conflitos e pelo carater de nossas instituigdes ptiblicas. A contri-
buicdo dos depoimentos esta intimamente ligada ao reconhecimento
das visdes e versdes dos fatos narrados como manifestagdes de deter-
minados momentos histéricos da construgao institucional da Sumoc e
do Banco Central do Brasil. Essas versoes subjetivas e comprometidas
com posigdes politicas e institucionais sdo mais do que simples visdes
ideoldgicas e parciais. Constituem-se, na verdade, em elementos a par-
tir dos quais serd possivel conhecer e esclarecer fatos e processos histo-
ricos aparentemente contraditérios. Assim, essas entrevistas oferecem
um material de grande valor para o pesquisador e que, juntamente
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com outros documentos, possibilitam um entendimento mais rico e
consistente da formacéo institucional brasileira.

Um segundo procedimento é a analise comparativa dos indicadores de
estabilidade institucional, da autonomia da autoridade monetaria e do
comportamento da taxa de inflagdo em relagdo as politicas econdmicas
adotadas por cada governo em questao (desenvolvimentistas ou esta-
bilizadoras). Com essa comparacao, procuramos estabelecer correla-
¢oes que permitam melhor compreender os contextos nos quais as au-
toridades monetarias desfrutaram de maior ou menor autonomia.

O artigo desenvolve-se em trés partes. Na primeira, resumimos os
principais achados da bibliografia mais significativa sobre a autono-
mia dos bancos centrais. Na segunda parte, apresentamos a trajetéria
do caso brasileiro, desde a criagdo da Sumoc até o periodo recente de
autonomia do Banco Central do Brasil (Bacen) no governo Fernando
Henrique Cardoso. A terceira parte procura sintetizar a argumentagao
desenvolvida em um quadro comparativo dos diferentes governos
analisados. Por fim, concluimos propondo algumas questdes a serem
desenvolvidas nas préximas pesquisas sobre a institucionalizacao da
autoridade monetaria no Brasil.

O DEBATE RECENTE SOBRE AUTONOMIA DE BANCOS CENTRAIS

Nas tltimas décadas, alguns trabalhos dedicaram-se a discutir ndo sé
a possivel relagado existente entre autonomia dos bancos centrais e esta-
bilidade monetaria, mas também as circunstancias e as motivagdes que
levaram a sua adogdo por parte dos bancos centrais, reanimando o de-
bate sobre sua eficiéncia, seus limites e suas caracteristicas. Nesse con-
texto, a literatura sobre o tema consolidou-se em torno de duas per-
guntas: 1) por que bancos centrais autdbnomos sdo benéficos para a eco-
nomia de um pais? e 2) o que levaria governos a adotarem bancos cen-
trais autonémos, a despeito dos incentivos em contrario?

Um dos trabalhos que tenta responder a primeira questao foi formula-
do por Alan Blinder, para quem autonomia significa que os bancos cen-
trais devem dispor de liberdade para decidir como tentar atingir seus
objetivos; porém, isto ndo quer dizer que o banco, por sis6, pode seleci-
onar tais objetivos. Blinder acredita que em regimes democraticos as
autoridades politicas devem indicar os objetivos a serem atingidos pe-
los seus bancos centrais.
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As razdes técnicas para a adocdo desta autonomia encontram-se bem
resumidas na sua argumentagdo, em que

a politica monetaria, por sua prépria natureza, requer um horizonte de
longo prazo [...], mas politicos em paises democraticos — e até mesmo
nado democréticos —nao sdo conhecidos nem por sua paciéncia, nem por
sua visdo aguda de longo prazo. [...] Sabendo disso, muitos governos
sabiamente tentam despolitizar a politica monetéria, por exemplo, co-
locando-a nas méos de tecnocratas ndo eleitos com longa experiéncia
no governo e protegidos do agito da politica. O raciocinio é o mesmo de
Ulisses: ele sabia que iria ter melhores resultados a longo prazo se se
amarrasse ao mastro, apesar de saber que nao se sentiria muito bem
com isto a curto prazo! (Blinder, 1999:76)>

Blinder nos fala, também, da independéncia do banco central em rela-
¢ao aos mercados financeiros.

Se o banco central se esforcar demais para agradar aos mercados, é pro-
vavel que tacitamente adote os horizontes extremamente curtos dos
mercados como seus préprios. Isso pode criar um perigoso fendmeno
do tipo “cachorro perseguindo o préprio rabo”, em que o mercado rea-
ge, oumelhor, reage exageradamente, a percepgdes sobre o que o banco
central poderia fazer e o banco central recorre aos mercados para orien-
tagdo sobre o que deveria fazer. (Blinder, 1999:79)

Outro autor € o cientista politico Arend Lijphart que chama a atengao
para a politica monetaria, que se tornou particularmente importante
no mundo contemporaneo a partir do ano de 1971,

quando o presidente dos Estados Unidos, Richard Nixon, desvalorizou
o délar americano rompendo a relagdo fixa do délar com o ouro e
com as outras moedas, estabelecida no acordo de Bretton Woods, em
1944. Nessa situagao muito mais incerta de flutuagdo das taxas de cam-
bio, a independéncia dos bancos centrais se transformou num instru-
mento ainda mais importante na limitacdo da instabilidade de precos.
(Lijphart, 2003:267)

Sylvia Maxfield (1997), por sua vez, tenta entender as razdes que leva-
ram intimeros governos a conceder independéncia a suas autoridades
monetdrias a partir da década de 1990. Ela nos lembra que o aumento
da independéncia dos bancos centrais, verificado na Europa, encon-
tra-se, em parte, ligado ao Tratado de Maastricht, de 1992, por ter esta-
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belecido a independéncia dos bancos centrais como condigao necessa-
ria para a participagdo na nova moeda europeia.

Maxfield também chama a atengdo para o caso especifico da América
Latina — povoada por Estados nacionais com dificuldades de se finan-
ciarem de maneira nao inflacionaria —, onde os bancos centrais passa-
ram a ser olhados como institui¢des estratégicas, recebendo pressoes
vindas de mercados financeiros muito mais liberalizados e credores de
importantes dividas de vérios de seus paises, para se tornarem inde-
pendentes. No continente latino-americano, a independéncia dos ban-
cos centrais ocorreu, sobretudo, a partir dos anos de 1990, em um ambi-
ente no qual ndo havia mais recursos financeiros abundantes, como
ocorria nos anos de 1970. Ao contrario, havia desconfianga por parte
do mercado e das institui¢des financeiras em relagdo aos paises que vi-
nham demostrando dificuldades em pagar suas dividas.

Outro caso seria a adogdo, por paises recém-saidos do comunismo, de
bancos centrais independentes, situagao que se encontra ligada as pre-
feréncias dos mercados financeiros dos quais estes Estados, agora no-
vos membros do mundo capitalista, precisavam se aproximar.

Nesse ambiente — em que os bancos centrais passaram a protagonizar
parte importante da discussao sobre o modelo institucional a ser ado-
tado pelas sociedades contemporaneas — é que surge o interesse em se
verificar se bancos centrais autonomos sao realmente mais adequados
para controlar o processo inflacionario.

Como ja dito anteriormente, a pressuposicdo bésica é a existéncia de
uma tensdo estrutural entre a l6gica politica e a l6gica econdmica. Ban-
cos centrais submissos a governos prioritariamente preocupados em
promover o crescimento econdmico e o aumento dos niveis de empre-
go a fim de garantir votos ou aprovagao popular acabam por alimentar
processos inflacionarios. Ou seja, governos que pressionam seus ban-
cos centrais para que, através do aumento da liquidez da economia, se
vinculem a tais objetivos, produzem, em tltima instancia, o aumento
dainflagdo. Ou, ainda, governos que temem os efeitos politicos negati-
vos de medidas recessivas — como a elevacao das taxas de juros, o desa-
quecimento da economia e o aumento das taxas de desemprego — tém
poucos incentivos para controlar processos inflacionarios. De modo
contrério, paises com bancos centrais independentes para perseguir a
estabilidade monetaria poderiam enfrentar de modo mais eficiente
tais processos (Bibow, 2004).
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Tendo este cenario como pano de fundo, surgiram inimeros trabalhos
que examinaram aspectos dos bancos centrais que poderiam colaborar
para o aumento de suas autonomias e, supostamente, para o aumento
da estabilidade monetaria de seus paises, considerando esta autono-
mia como resultante de diferentes fatores, tais como os legais, os politi-
cos, os econdmicos e, até mesmo, a personalidade de seus dirigentes.

No artigo “Measuring the Independence of Central Banks and its
Effect on Policy Outcomes”, Cukierman, Webb e Neyapti (1992) reali-
zam um dos mais completos estudos sobre a mensuracao de tal correla-
¢do construindo trés conjuntos de indicadores que foram aplicados a
72 paises (21 industrializados e 51 em desenvolvimento) observados a
cada década, desde 1950 até 1989. O primeiro conjunto de indicadores
é relativo a independéncia legal dos bancos centrais; o segundo, sobre
arotatividade dos seus presidentes; o terceiro é baseado nas respostas
de especialistas a um questionario. Com base nesses indices, os autores
demonstraram a existéncia de uma forte correlagao entre bancos cen-
trais independentes e baixas taxas de inflacdo em paises industrializa-
dos. Em relagdo aos paises em desenvolvimento, as correlagdes mos-
traram-se indeterminadas.

Se para a cientista politica Susanne Lohman (1998:443) é verdade que a
independéncia dos bancos centrais s6 se correlaciona positivamente
com estabilidade da moeda nos paises desenvolvidos, é verdade, tam-
bém, que meros estatutos legais ou instituigdes formalmente indepen-
dentes, a despeito dessas correlagdes positivas, ndo tém a capacidade
de reverter processos inflacionarios. Para Lohman, um dos elementos
que contribuiria de forma decisiva para a autonomia de bancos cen-
trais seria a existéncia de um sistema de checks and balances capaz de
propiciar pontos de veto aos atores politicos relevantes. Segundo a au-
tora, em sistemas federativos, normalmente com mais possibilidades
de pontos de veto por diferentes atores politicos, a reversdo da inde-
pendéncia de um banco central seria mais dificil. Porisso, a autora cha-
ma a atencdo para a correlacdo positiva entre sistemas federativos e
bancos centrais independentes. Mais uma vez, porém, essa correlagao
s6 se mostra convincente quando olhamos para paises considerados
desenvolvidos, ndo sendo forte em paises em desenvolvimento.

Para melhor entendermos as correlagdes indeterminadas entre auto-
nomia de bancos centrais e estabilidade monetédria em paises em de-
senvolvimento, deve-se considerar que até a década de 1980 esses pai-
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ses ndo respeitavam, de maneira efetiva, a eventual independéncia le-
gal de seus bancos centrais porque, frequentemente, a preocupacao
prioritaria de seus governos era a promogao do crescimento econdmi-
co e do pleno emprego, e ndo a busca da estabilidade monetéria.
Assim, os bancos centrais desses paises tenderam a atuar mais como
bancos de fomento, fornecendo crédito para o desenvolvimento da
economia a despeito da necessidade de controlar seus processos infla-
ciondrios, tendéncia esta que adquire predominancia apenas a partir
da crise dos anos de 1970.

Sobre o caso brasileiro, Sola, Garman e Marques (2002) mostram que a
estabilidade recente de precos precedeu a maior autonomia do Banco
Central. No mesmo sentido, Mendonga (1998) afirma nao existir uma
relacdo de causalidade estrita entre o aumento gradual do grau de in-
dependéncia do Banco Central do Brasil e a estabilidade de pregos, so-
bretudo no periodo pés-Plano Real; ao contrario, o aumento da inde-
pendéncia foi resultado do sucesso da estabilizagdo derivada deste
Plano.

Francisco Rigolon (1993) assinala, igualmente, que a existéncia de ban-
cos centrais independentes ndo seria condigdo suficiente para a manu-
tengdo de baixas taxas de inflagdo, sendo a autonomia recomendavel
como mecanismo preventivo apés processos de estabilizagdo bem-su-
cedidos, e que os mesmos s6 se tornam efetivos quando a sociedade
chega a um consenso politico que afaste a expansdo monetdria como
instrumento de politica econdmica.

Chama, ainda, a atengdo para o fato de a “rotatividade dos presidentes
ser um indicador adequado para medir a independéncia real nos pai-
ses em desenvolvimento, mas ndo nos desenvolvidos” e que “a rotati-
vidade indicou progressiva deterioragdo na independéncia do Bacen,
aolongo das décadas de 1960,1970 e 1980”. Acentua, também, que “in-
flagao, indexagdo, divida e déficit ptblicos afetam negativamente a in-
dependéncia dos bancos centrais”, e que “a magnitude do mercado fi-
nanceiro afeta positivamente [sua] independéncia [...]” (Rigolon,
1993).

Apesar das contribuicdes trazidas por esses e outros trabalhos, gosta-
riamos de ressaltar que pouca atencao foi dada a estudos de caso em
que sdo analisadas as condigdes politicas e as motivagdes econdmicas
que levam paises em desenvolvimento, como o Brasil, a concederem
maior ou menor autonomia a suas autoridades monetarias. Como
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Taylor (2009) sugere, é necessario entender a construcdo da autoridade
monetaria brasileira como um processo gradual e cumulativo. Em sua
argumentacdo, pequenas alteragdes na forma de elaboragao e imple-
mentagdo das politicas monetaria e econémica contribuiram decisiva-
mente, ao longo do tempo, para a consolidacdo da autonomia da auto-
ridade monetdria brasileira.

Mais recentemente, ap6s o sucesso do Plano Real e o maior insulamen-
to experimentado pelo Banco Central do Brasil, surgiram trabalhos
que analisam os mecanismos de prestagdo de contas da autoridade mo-
netaria perante o Congresso Nacional e que discutem a legitimidade
da acgdo da autoridade monetéria independente no contexto das socie-
dades democraticas (Santos e Patricio, 2002; Patricio, 2001). A partir
desses trabalhos, podemos perceber que as prerrogativas de formula-
gdo da politica monetéria, no caso brasileiro, encontram-se historica-
mente concentradas no Poder Executivo federal. Por incorrer nos cus-
tos—e colher os beneficios —resultantes da politica monetaria e pela au-
séncia de pontos de veto institucionais expressivos, historicamente as
preferéncias do Poder Executivo federal — em particular do presidente
da Republica - tém sido o principal elemento a garantir a estabilidade
politica da autoridade monetaria e, consequentemente, de sua autono-
mia para atingir os objetivos desejados.

Com essas perspectivas, passamos entdo a analisar a trajetéria de insti-
tucionalizagdo da autonomia da autoridade monetaria brasileira.

A SUPERINTENDENCIA DA MOEDA E DO CREDITO - SUMOC E SEU
CONSELHO

No Brasil, a ideia de criacdo de um banco central independente foi co-
gitada inimeras vezes. Passo importante neste sentido foi dado com a
criacdo da Sumoc, ainda no apagar das luzes do Estado Novo, em
19453, Por ocasido da criagdo da Sumoc foi instituido o seu Conselho,
que teve como funcdo definir a politica monetdria e crediticia do pais e
estabelecer, por conseguinte, os limites de atuagao, tanto da prépria
Sumoc, como do Banco do Brasil.

Se é verdade que a Sumoc e, mais nitidamente, o Banco Central trans-
formaram-se gradativamente em institui¢des dotadas de principios
técnicos, compostas de funcionarios admitidos por concurso que, para
perseguirem suas metas, agiram progressivamente com mais autono-
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mia, é verdade também que hé variagdes e ponderagdes a serem feitas a
esse respeito.

Primeiramente, foram diferentes os padrdes de insulamento dessas
instituigdes em seus sucessivos periodos histéricos. H4, também, sig-
nificativas alteragdes nos relacionamentos, tanto da Sumoc quanto do
Banco Central, com os conselhos aos quais se ligaram por lagos de de-
pendéncia e através dos quais se relacionaram com o Poder Executivo.
Estes conselhos tinham como atribuigao estabelecer as metas a serem
por elas seguidas e tiveram as composicdes politicas as mais diversas
possiveis. Em alguns periodos, a Sumoc e principalmente o Banco Cen-
tral foram mais autdonomos, relacionando-se com o Poder Executivo
através de conselhos de composigdo mais técnica; em outros, perderam
suas autonomias, subordinando-se a conselhos mais politicos, ou atra-
vés de suas ligacdes diretas com o Ministério da Fazenda e com o Banco
do Brasil, 6rgdos comandados pelo Poder Executivo.

Como veremos no decorrer da analise, governos que adotaram politi-
cas desenvolvimentistas tenderam a inchar esses Conselhos, que aca-
baram se transformando em verdadeiras assembleias nas quais ti-
nham assento, inclusive, institui¢des fiscalizadas pelo préprio Conse-
lho. Governos preocupados em estabilizar a economia, por sua vez,
tenderam a reduzir o nimero de membros do Conselho Monetario
como forma de insular a formulagado da politica monetaria de interes-
ses particulares e corporativos.

Assim, a Sumoc, o Banco Central e, sobretudo, seus Conselhos, foram
inseridos em diferentes arranjos institucionais produzidos em épocas,
governos e contextos internacionais muito singulares, tendo feito par-
te de um Estado que frequentemente promoveu parcerias politicas
preferenciais e corporativas com alguns grupos e classes, a0 mesmo
tempo em que excluiu e abandonou outros.

O projeto de criagdo da Sumoc previa que este 6rgao — subordinado ao
Ministério da Fazenda —, além de exercer o controle monetario nacio-
nal, prepararia o terreno para a constituicdo de um banco central auto-
nomo. Sua criagdo foi, de fato, a primeira tentativa institucional mais
clara de se formular e executar uma politica monetaria de maneira
mais autonoma.

Porém, na verdade, a Sumocatuava a sombra do Banco do Brasil, ja que
este estava fortemente representado nos Conselhos da Sumoc, como se
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pode ver: Ministério da Fazenda (presidente), presidente do Banco do
Brasil (vice-presidente), diretores das Carteiras de Cambio e Redes-
conto do Banco do Brasil, diretor da Caixa de Mobilizac¢ao e Fiscaliza-
gdo Bancaria e, finalmente, pelo diretor executivo da Sumoc. Isto limi-
tava, na préatica, sua capacidade de resistir as pressdes expansionistas
sobre o crédito exercidas pelas operacgdes do Banco. O fato de ndo exis-
tir, a época, um processo ordenado de emissao de papel-moeda, e de
serem, em geral, muito frageis os instrumentos de controle das ativida-
des bancarias, prejudicava também a autonomia operacional da
Sumoc.

Outras relagdes que uniram o Banco do Brasil a Sumoc através de seu
Conselho também nos ajudam a esclarecer a pouca autonomia de que
desfrutou a Superintendéncia. Primeiramente, é preciso considerar
que, na divisdo de tarefas entre essas instituigdes, coube ao Banco do
Brasil atuar como 6rgao executor das decisées do Conselho da Sumoc,
como Banco dos bancos, e como depositario das reservas internaciona-
is, continuando, portanto, a atuar sempre como agente financeiro do
governo. Para tanto, recebia crédito do Tesouro Nacional, arrecadava
tributos ou rendas federais e realizava pagamentos e suprimentos ne-
cessarios a execugao do Orcamento Geral da Unido.

Um efeito colateral da forte presenca de diretores do Banco do Brasil no
Conselho da Sumoc foi a frequente diluicdo de suas atribuicoes técni-
cas quando incorporou a seus quadros membros de formagéo essenci-
almente politica, como Ovidio Xavier de Abreu, Tancredo Neves e José
Maria Alkmin, durante as décadas de 1940 e 1950, por terem sido titu-
lares da Carteira de Redesconto quando esta pertencia ao Banco do
Brasil.

No interior do préprio Banco do Brasil os conflitos e resisténcias a cria-
¢do de um Banco Central realmente auténomo vinham de longa data.
Segundo Casimiro Ribeiro, antigo funcionario do Banco do Brasil e
que pertenceu ao grupo “sumoqueano”*, “essa discussdo ja existia na
década de 1940 e esquentou na década de 1950. As pressdes vinham
dos funcionarios do Banco do Brasil [...] de funcionérios que eram se-
nadores da Reptblica, funcionarios vereadores, deputados, professo-
res [...]"”%.

O fato é que um maior controle bancario e crediticio exercido por uma
instituigdo estatal mais impermedavel aos interesses clientelisticos pro-
vocou reagoes.
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Octavio Gouveia de Bulhdes confirma que o projeto da Sumoc, mesmo
tendo sido apenas um embrido de Banco Central, ndo conseguiu ser
implantado em sua totalidade, e permaneceram nas maos do Banco do
Brasil algumas de suas atribui¢des legalmente estabelecidas, como o
recolhimento dos depésitos compulsérios.

Apesar de todos os avangos conseguidos, a Sumoc ndo conseguiu se
transformar em um Banco Central independente. A constituicio deum
sistema de contas das autoridades monetérias permitiu a instituigao
avancar na distin¢do das contas puiblicas, porém nao adquiriu controle
sobre elas (Malan, 1983).

Mesmo que a Sumoc tenha representado um importante passo na dire-
¢do de mais racionalidade na execugdo das politicas monetaria e cam-
bial, a mesma nao obteve autonomia em suas a¢oes, permanecendo su-
bordinada ao Banco do Brasil, ao Ministério da Fazenda e a conselhos
de formagao frequentemente politica.

0 BANCO CENTRAL DO BRASIL E O CONSELHO MONETARIO NACIONAL

Um segundo momento importante no processo de autonomizacao dos
instrumentos de gestdo monetdria no Brasil se deu por ocasido da re-
forma bancaria realizada pelo governo Castelo Branco, em 1964, quan-
do foram criados o Banco Central do Brasil e 0o Conselho Monetério Na-
cional (Lei 4.595/64), tendo ocorrido, nessa ocasiao, um nitido fortale-
cimento dos instrumentos de gestdo monetéria e financeira que se cre-
denciaram politica e juridicamente para exercer um controle bastante
mais incisivo, tanto sobre a receita, quanto sobre os gastos ptiblicos na-
cionais.

O entdo recém-criado Banco Central, subordinado ao Conselho Mone-
tario Nacional — 6rgdo maximo do novo sistema financeiro —, adquire
poderes claramente superiores aos exercidos pela agora extinta Su-
moc, diminuindo, consequentemente, as atribui¢des do Banco do Bra-
sil, 0 que ndo deixou de provocar resisténcias®. Octavio Gouvéa de
Bulhdes, ministro da Fazenda do governo Castelo Branco e patrocina-
dor da proposta de criacdo do Banco Central, apesar de seu espirito ex-
tremamente avesso a polémicas, e com tendéncias a amenizar a gravi-
dade dos conflitos que envolveram a criacdo do Banco Central, admite
as reacdes advindas da burocracia do Banco do Brasil, pouco satisfeita
comsua perda de prerrogativas: “na época da criagdo do Banco Central
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houve um certo mal-estar no Banco do Brasil, porque ele perderia as fa-
culdades que tinha como misto de banco central e banco comercial”’.

Ao mesmo tempo, porém, em que perdeu importantes atribui¢des com
areformabancéria de 1964, o Banco do Brasilligou-se ao Banco Central
através de uma conta — conhecida como “conta-movimento” — criada
para registrar as atividades entre as duas institui¢des. Segundo Pedro
Malan,

Essa conta deveria ser “zerada” semanalmente com o pagamento de 1%
de juros sobre o saldo. Isto na verdade nunca aconteceu. A “conta-mo-
vimento” ajustou-se sempre passivamente a transferéncia de recursos
para o Banco do Brasil, tal como requerida para que este cumprisse as
metas de empréstimos estabelecidas pelo governo através do Conselho
Monetario®.

A esserespeito, Paulo Lira, membro do grupo sumoqueano que ocupa-
rd a Presidéncia do Banco Central do Brasil durante a Presidéncia de
Ernesto Geisel, nos explica que:

A compatibilizacdo disso era feita através da ideia do Orcamento Mo-
netério, que era preparado no Banco Central, no qual se inseriam, como
uma das atividades principais, as atividades de empréstimo do Banco
do Brasil. Entdo vocé tinha que estabelecer limites a atuagao, a expan-
sdo do Banco do Brasil. Isso, realmente, sempre gerou um certo atrito,
digamos assim, permanente, entre as duas instituicdes, que dependiam
muito da orientagdo geral da politica, ndo é? Mas o instrumento para re-
alizar essa compatibilizacdo da atuacdo do Banco do Brasil e da atuagao
do Banco Central era o orgamento monetario, que era aprovado pelo
Conselho Monetario Nacional onde o préprio Banco do Brasil também
sentava’.

O fato é que essa “conta-movimento” anulava, na pratica, aautonomia
do Banco Central, que se via incapaz de promover politicas monetarias
verdadeiramente restritivas'®. Esse entrelacamento de fungdes foi
mantido ainda por cerca de duas décadas, terminando somente em
1986, no governo José Sarney, quando foi encerrada a conta-movimen-
to e retiradas do Banco do Brasil suas atribui¢oes de autoridade mone-
taria.

Para além da transformacdo da Sumoc em Banco Central — que, por si
sO, representou importante passo no processo de autonomizagao e for-
talecimento dos instrumentos de gestao monetaria no pais —, foi conce-
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bida uma férmula que visava a conceder autonomia mais efetiva ao
Banco Central. Para tanto, seus dirigentes foram providos de manda-
tos fixos — ndo podendo ser demitidos ad nutum —, cuja duragdo era
maior que o do presidente da Reptuiblica. Bulhdes nos explica o princi-
pio da autonomia do Banco Central, baseado no mandato de seus dire-
tores:

A independéncia poderia ser garantida por meio da estabilidade dos
diretores. Foi nesse sentido que se estabeleceu um esquema de nomea-
coes de diretores de modo que eles fossem designados pelo governo
passado, pelo governo presente e pelo governo futuro. Todos tinham o
prazo de seis anos, mas uns a comegar no ano X, outros no ano X1, ou-
tros no ano X2, e assim por diante. Assim, diferentes governos partici-
pariam das nomeagdes, e nenhum deles teria maioria na designacao
dos diretores'.

Quanto ao Conselho Monetério, em sua primeira fase, contava com
nove membros com direito a voto, dos quais um niimero consideravel
— quatro — eram diretores do Banco Central, preocupados, portanto,
com a manutengao da estabilidade monetéaria. Além disso, o fato de
possuirem mandatos de seis anos garantia sua atuacao, inclusive du-
rante o governo seguinte'?.

Principal instancia de formulagao e coordenagao das politicas moneta-
ria, crediticia, fiscal e da divida ptublica interna e externa do pais, o
Conselho Monetério tinha, portanto, entre suas atribuigdes, estabele-
cer os limites de atuagao tanto do Banco do Brasil, como do Banco Cen-
tral — institui¢des que se restringiam a ser agentes executivos de suas
deliberagoes.

A partir dessa primeira formulacédo, o Conselho sofreu tantas modifi-
cagdes — ndo so nas suas atribui¢des como também na composicdo de
seus membros — que sua importancia na promocao da politica moneta-
ria nacional nos diferentes governos militares e, posteriormente, nos
civis foi bastante irregular, o que consequentemente alterou nao sé a
vocagdo, como também a fungdo e o nivel de autonomia de que desfru-
tou o Banco Central.

A primeira modificagdo ocorreu ja na primeira “passagem de guarda”
do Regime Militar, quando a politica econdmica restritiva praticada
pelo governo Castelo Branco é substituida por uma outra de cresci-
mento acelerado, adotada pelo governo Costa e Silva. Diante desse
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novo diagndstico e desses novos desafios, as atribui¢des e a importan-
cia das institui¢des econdmicas também mudaram, o que gerou confli-
to entre as duas equipes de governo, levando a que toda a Diretoria do
Banco Central nomeada por Castelo Branco pedisse demissdo. Casimi-
ro Ribeiro, entdo diretor da instituigdo, ao ser perguntado se houve
ruptura por ocasido da passagem dos governos, respondeu, sem ro-

deios: “Houve um trauma” .

A implantacdao do sistema de rotatividade de diretores implantado
pelo governo Castelo Branco havia criado problemas para o recém-em-
possado presidente Costa e Silva, que desejava modificar toda a equi-
pe econdmica de seu antecessor. Dénio Nogueira, presidente do Banco
Central no periodo Castelo Branco e, portanto, com presenca central
nessa disputa, acusa a nova situagdo pelo fracasso em tornar o Banco
Central numa institui¢do auténoma. Para Nogueira, “os inspiradores
do presidente seguinte, Marechal Costa e Silva, perceberam que um
Banco Central independente poria fim a politica de transferéncia de re-
cursos da sociedade para a oligarquia através dos subsidios geradores
do déficit publico”™.

Em outra entrevista, continua Nogueira, “Se o Banco Central nado for
independente, serd, automaticamente, instrumento de poder dos poli-
ticos eventualmente no governo em beneficio de seus préprios interes-
ses e da oligarquia a que pertengam ou representem” .

Casimiro Ribeiro, um dos diretores demissionarios, confirma as difi-
culdades nessa passagem de governo:

Emrelagdo anossa atitude, mandamos dizer ao Delfim que nado iriamos
pedir demissao. E o Delfim, cheio de dedos porque ia ser ministro pela
primeira vez, veio falar conosco e disse: “Estou muito constrangido,
porque a decisdo politica é mudar todo mundo”. Era mudar. Foi o Del-
fim que me disse, constrangido [...]. Num periodo militar o Sr. Costa e
Silva entrou com uma gana em cima do governo Castelo Branco, como
se fosse um governo de oposicao, dos velhos tempos, compreendeu?
Incrivel. [...] Mas havia um aspecto formal, tinhamos de preservar o
principio de que o Banco Central tem uma administragdo independen-
te, que cumpre os seus mandatos. S6 interrompe o mandato se for um
processo por crime, comprovado [...]. Eles sugeriram, informalmente,
que noés pedissemos demissao. A rentincia do cargo, porque nés nao po-
diamos ser demitidos pela lei [...]. Levamos nossa resisténcia até um
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certo ponto, temendo poder até prejudicar o Banco Central como insti-
tuigdo'®.

Aesserespeito, Roberto Campos, ministro do Planejamento de Castelo
Branco, narrou, em suas memdorias, um episédio que exemplifica bem
a mudanga de postura em relagdo ao papel do Banco Central por parte
do novo governo:

Dois meses antes da transmissao de poder fui, como ministro do Plane-
jamento, instruido por Castelo Branco para explicar ao presidente elei-
to, Costa e Silva, os capitulos econdmicos da nova Constituigao de 1967.
Aproveitei para sugerir-lhe que pusesse termo aos boatos de substitui-
cdo do presidente do Banco Central, pois a lei lhe dava mandato fixo,
precisamente para garantir estabilidade e continuidade na politica mo-
netéria.

— O Bacen é o guardido da moeda — acrescentei.
- O guardido da moeda sou eu — retrucou Costa e Silva.

Foi inttil tentar persuadi-lo de que nem o Legislativo nem o Executivo
costumam portar-se heroicamente na luta anti-inflacionéria, pois am-
bos sdo sujeitos a enormes pressoes de gastanga, que recrudescem nos
anos eleitorais. Costa e Silva ignorou os mandatos, e Delfim Netto, o
novo ministro da Fazenda, ndo tinha fanatismo pela ideia de indepen-
déncia do Banco Central. (Campos, 1994:669)

Finalmente, apds algumas negociagdes, e em fungdo das pressdes vin-
das da nova situagdo, a Diretoria do Banco Central, temendo criar um
cendrio de confronto mais grave, resolveu renunciar, decisdo que, se-
gundo Casimiro Ribeiro, foi tomada com o intuito de evitar futuras re-
taliagdes por parte do novo governo a instituigao:

Nosso receio era o de que de nossa intransigéncia podia vir até uma
mudanga de lei. O que infelizmente foi feito, ndo pelo Delfim, mas pelo
Mario Henrique Simonsen. Essa resisténcia calou fundo em alguns mi-
litares. O Mario Henrique assumiu em 15 de margo e, no comego de
maio, ele levou um projeto de lei ao Geisel — recebeu instrugdes para
isso, evidentemente — fazendo as seguintes modificacdes na estrutura
legal: os diretores do Banco Central sio nomeados pelo presidente da
Reptblica, sem audiéncia do Congresso. Nao tém mandato certo e sdo
demissiveis ad nutum, e nao tém mais quatro votos no Conselho Mone-
tario. Apenas o presidente tem voto!’.
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Voltando ao governo Costa e Silva e a esse contexto de mudanca na ori-
entacdo econdmica, uma quantidade enorme de atribuigdes foi trans-
ferida para o Conselho Monetério, que passou a se dedicar a politica
econdmica como um todo, perdendo foco as atribuigoes relativas ao
controle da inflagdo e perdendo autonomia o Banco Central.

O Conselho passa, a partir de entdo, a ter dez membros com direito a
voto (Lei n®5.362/67) e aumenta de seis para sete o nimero de mem-
bros escolhidos pelo presidente da Reptblica devido ao acréscimo de
mais um diretor ao Banco Central. Além disso, os membros escolhidos,
a partir de entdo, ndo precisariam mais da aprovacao do Senado Fede-
ral, passando a ter mandatos de sete anos. Nessa época, o Banco Cen-
tral amplia mais suas atribuic¢des, tornando-se, também, responsavel
pela fiscalizagdo do Mercado de Capitais.

A partir de dezembro de 1969, ja no governo Médici, o Conselho passa
a contar com quatorze membros (Decreto n265.769/69). Passam a com-
por este Conselho os ministros do Interior e da Agricultura, sendo que
os ministros do Planejamento e da Indtstria e Comércio, antes sem di-
reito a voto, passam a té-lo. Além disso, os membros indicados pelo
presidente tiveram seus mandatos reduzidos para quatro anos.

Essanova situacaoamplia o poder do ministro da Fazenda, que passaa
administrar a economia nacional através do Conselho, que ele preside,
e do Banco Central, que segue suas determinagdes.

Também foi aumentado o poder do Conselho sobre todas as institui-
¢des financeiras que ficaram obrigadas, a partir de entdo, a remeter ao
Banco Central, até o dia 30 de novembro de cada ano, o orgamento de
recursos e aplicagdes para o exercicio seguinte, devendo este envia-lo
para a devida aprovagdo do Conselho. As atribuicdes e poderes do
Conselho aumentam ainda mais quando este se torna responsavel pela
politica nacional de abastecimento, transformando a Superintendén-
cia Nacional de Abastecimento (Sunab) em simples fiscalizadora dessa
politica.

A partir de 1972, ainda no governo Médici, o Conselho Monetario con-
solida definitivamente sua nova condi¢do de 6rgao coordenador de
toda a politica nacional com a inclusdo, em seu quadro, dos presiden-
tes do Banco Nacional da Habitagdo (BNH) e da Caixa Econdmica Fe-
deral (CEF) (Decretos n2 65.769/72 e n¢ 71.097/72). No rol dos mem-
bros com direito a voto contam-se, agora, dezesseis conselheiros.
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Coroando essa nova arquitetura, o Banco Central passa a ter uma dire-
toria composta de cinco membros, todos com direito a voto no Conse-
lho, adquirindo, portanto, a maioria em suas decisdes. Converte-se, as-
sim, em instituigdo reguladora de toda a politica econdmica nacional®.

O Conselho Monetario deixou de ser, entdo, durante os anos do “mila-
gre econdmico”, institui¢do orientada essencialmente para o controle
da inflacdo. Estava a servico do Poder Executivo, que passou a utili-
zé-lo, entre 1967 e 1973 (periodo Delfim Netto), ndo s6 como autorida-
de monetdria, mas como instrumento de promogao do crescimento da
economia, tornando-se instincia maxima de coordenacgao de toda a ati-
vidade econémica do pais.

Nesse novo cenério, o governo Geisel, ao tomar posse, promove mu-
dangas radicais na estrutura do Conselho, que considerava estar con-
centrando demasiadas prerrogativas'. Esse “estilo” centralizador de
Geisel resultou na reducdo dos membros do Conselho Monetario, pas-
sando de dezesseis para dez (Lein26.045/74) e, em seguida, para onze
membros (Lei n® 6.385/76) e, também, na perda de mandatos protegi-
dos dos diretores do Banco Central. Estes passam a ser, entdo, nomea-
dos diretamente pelo presidente da Repuiblica, podendo ser demissi-
veis ad nutum. Além disso, somente o presidente do Banco Central pas-
sou a ter voto no Conselho.

Se, em um primeiro momento, em um cenario voltado para a estabili-
zagdo da moeda, o governo Castelo Branco cria o Banco Central e o
Conselho Monetério Nacional como institui¢oes fortes e auténomas,
em um segundo momento, durante os governos Costa e Silva, Médici e
Geisel, estas mesmas institui¢des submetem-se ao governo e passam a
promover uma politica de crescimento econdmico.

O governo Figueiredo, cuja principal missdo politica era realizar a
transi¢do democratica, inaugura uma tentativa de retomada do Conse-
lho Monetéario Nacional como instancia de deliberagdo e coordenacéo
da politica econdmica, procurando dar maior espago para a participa-
¢do de membros da iniciativa privada. Como visto, tanto o nimero de
membros do Conselho com direito a voto, quanto os anos de seus man-
datos, variaram no tempo. Em seu inicio, durante o governo Castelo
Branco, eram 9 os seus membros e tinham seis anos de mandato. No go-
verno Figueiredo, tltimo do periodo militar, eram 24 os seus membros
com mandatos de cinco anos (Decreto n® 85.776/81).
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O governo Figueiredo foi o que enfrentou os piores momentos da crise
iniciada nos anos de 1970. Ao descontrole da inflagao, que se agravou
vertiginosamente, juntaram-se a crise do mercado internacional, cau-
sada pela moratéria mexicana, uma grande desarticulacdo das institu-
igOes publicas nacionais e, em particular, a falta de identidade das ins-
titui¢des monetarias que se encontravam sem papel definido e enfra-
quecidas.

Nessa circunstancia, Ernane Galvéas, presidente do Banco Central dos
governos Costa e Silva e Médici, e ministro da Fazenda do governo Fi-
gueiredo, justifica sua posicdo contra a autonomia do Banco Central
chamando a atencdo para sua descaracterizagdo, ja que tinha se trans-
formado em detentor de multiplas atribuicoes.

O muito que vocé poderia esperar é que o Banco Central tivesse duas
fungdes: a de Banco Central propriamente dito —banco central puro—, e
mais a fiscalizagao do sistema. Mas aqui nao. Ele entrou fiscalizando o
mercado de capitais, as bolsas de valores, o capital estrangeiro, o crédi-
torural... Entdo, é uma instituicdo que ndo é um banco central, é muito
mais que um banco central. E por isso que, quando as pessoas comecam
a falar em independéncia do Banco Central, eu acho até um pouco en-
gracado. Por que dar independéncia a um banco central com essas atri-
buigoes todas? [...] Nao ha presidente da Reptiblica, nem primeiro-mi-
nistro, nem ministro da Fazenda que va reunir os mesmos poderes que
teria o presidente do Banco Central. Imagina um presidente de banco
central com absoluta autonomia e independéncia, com esse Banco Cen-
tral que estd ai. Agora ainda tem a Comissao de Valores Mobiliarios,
tem umas outras coisas que saem do Banco Central [...]. Vocé pode dar
independéncia e autonomia a uma pessoa normal, mas ao Frankenstein
vocéndo da independéncia nem autonomia, ele tem que ser teleguiado.
Se nao, pode ser um desastre®.

A partir dos anos 1970, os choques do petréleo e dos juros internacio-
nais e a redugdo dos fluxos financeiros foram, gradativamente, alte-
rando as bases da bem sucedida conducao da politica monetéria do
pos-guerra. A maioria dos paises do mundo ocidental passa por uma
piora drastica no que diz respeito as condi¢des que entdo permitiam
que se perseguissem o pleno emprego e o crescimento econémico. Ini-
cia-se um outro ciclo, inflaciondrio e de menor crescimento econdmico.
Nesse novo contexto, a regulacio das taxas de juros pelas autoridades
monetdrias passou a significar uma escolha tragica entre controlara in-
flagdo ou manter o foco na manutengao do crescimento econdomico e do
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pleno emprego, situacdo que intensificou a discussao politica sobre a
concessdo de autonomia para os bancos centrais.

E necessario considerar que essas transformagdes ocorreram em um
momento de transi¢dao entre um mundo nacional e um outro, global, e
desafortunadamente o Brasil ingressava nessa nova etapa da econo-
mia mundial pela tortuosa porta da hiperinflacdo e da divida publica.
Nesse novo mundo, os bancos centrais passaram a desfrutar de mais
importancia e mais autonomia, ndo s6 econémica, como também poli-
tica, em virtude da inédita ascendéncia que o capital financeiro passou
a ter, tanto sobre o financiamento da iniciativa privada, como dos pré-
prios Estados nacionais constrangidos por crises fiscais e politicas.

Essa situagdo é transferida, em sua esséncia, para o governo de José
Sarney, que inaugura o primeiro de uma série de planos que visaria a
combater o que havia se tornado um dos principais problemas da eco-
nomia nacional: a inflacdo. Nesse ambiente, o Banco Central do Brasil
volta a ocupar um lugar de destaque, participando de uma série de ex-
perimentos que culminaram (nos governos Itamar Franco e Fernando
Henrique Cardoso) em um plano vitorioso de combate a inflagao.

No periodo presidencial de Sarney, o Conselho Monetario sofre novos
acréscimos com a inclusdo dos ministros do Trabalho, e do Desenvolvi-
mento Urbano e Meio Ambiente, além de mais dois membros, sendo
um representante da classe trabalhadora, todos com direito a voto. Va-
ria seu colegiado, nesse periodo, entre 26 e 27 membros*.

Em razao de uma composicdo ministerial realizada em meio a um deli-
cado processo de redemocratizacdo politica, as equipes do Ministério
da Fazenda e do Banco Central do governo Sarney tinham orientagdes
distintas, o que criava divergéncias a respeito dos procedimentos a se-
rem adotados, situagdo que reduziu consideravelmente a autonomia
do Banco Central. Ferndo Bracher, ao ser perguntado se o Banco Cen-
tral, que presidiu de agosto de 1985 a fevereiro de 1987, tinha autono-
mia, respondeu claramente que nio, e que a tltima palavra acabava
sendo a do entdo ministro da Fazenda, Dilson Funaro, que “era asses-
sorado sobretudo pela equipe de Campinas, pelo Joao Manuel (Cardo-
so deMelo) e pelo (Luiz Gonzaga) Belluzzo, que se guiavam por linhas
totalmente diferentes. Outras percepgdes. [...] Eu consegui, em deter-
minado momento, uma pequena desvalorizagdo cambial e isso causou
uma grande celeuma la na equipe do Ministério da Fazenda”*.
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Nesse periodo, o Conselho Monetario passa a ser uma instancia mera-
mente homologatéria do Ministério da Fazenda. O Banco Central, por
sua vez, encontrava-se descaracterizado se se considerassem as fun-
¢Oes que a reforma bancaria do governo Castelo Branco havia lhe atri-
buido, tendo sido transformado em um banco voltado mais para a ad-
ministracao da economia nacional.

Francisco Gros, que sucedeu a Bracher na Presidéncia do Banco Cen-
tral, testemunha nesse sentido.

Em 1987 (Sarney) as reunides se davam numa sala com 30, 40 pessoas.
Todos os membros com direito a voto. S6 que, a rigor, com essa compo-
sicdo era um instrumento homologatério das decisdes do Banco Cen-
tral combinadas previamente com o Ministério da Fazenda. [...] O go-
verno votava em bloco. Toda essa turma seguia o voto do chefe. Ou
vocé acha que o presidente do Banco do Brasil iria votar diferente do
ministro da Fazenda? Todo mundo votava igual. Entdo, era absoluta-
mente homologatoério. Volta e meia, os representantes da iniciativa pri-
vada levantavam alguma coisa. Mas para ter alguma chance de suces-
so, teria que ser combinado antes. Entdo, nesse férum: zero de decisao.
Hoje, nao, o Conselho Monetario Nacional, com 3 membros, tem espa-
co para debater e discutir efetivamente. Mas um férum de 30, 40 pesso-
as, nenhuma chance. O Conselho Monetario ndo era um férum impor-
tante nessa época®.
Apesar da ambiguidade vivida pelo governo Sarney, algumas medi-
das significativas foram adotadas no sentido de ampliar a autonomia
do Banco Central do Brasil, sendo a mais importante a extingdo da con-
ta-movimento, em 1986, retirando do Banco do Brasil suas atribui¢oes
de autoridade monetaria®.

Com o término do governo Sarney foi eleito para a Presidéncia da Re-
publica Fernando Collor de Mello, em cuja administragdo diminuem
os membros do Conselho Monetario para 16 (Decreto n2 99.207/90),
aumentando posteriormente, para 17 (Lei n2 8.056/90) componentes.

Collor, ao escolher Ibrahim Eris para presidir o Banco Central, a ele de-
legando a incumbéncia de montar, sem interferéncia sua, a equipe com
a qualiria trabalhar, estava indicando que o Banco seria independente.
Para Eris, a autonomia do Banco Central a época em que o presidiu,

foi de 100%. Isso ndo quer dizer que eu nunca sentei na frente do presi-
dente ou da Zélia (Cardoso de Mello, ministra da Fazenda) para dar sa-
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tisfagdo a eles. Mas em nenhum momento foi num sentido de cobranga.
Eu tenho certeza que agi no Banco Central, posso dizer, com total liber-
dade. Como em qualquer pais, os bancos centrais sdo agentes politicos
também, eles ndo sdo 100% técnicos. Logo, eu ndo estou dizendo aqui
que todas as decisdes foram 100% técnicas. Nao, obviamente. Vocé tem
que considerar as condigdes politicas e sociais do momento, mas eu agi
com total liberdade. Eu acho que fui o primeiro presidente do Banco
Central a agir como tal, isso porque a Zélia confiava em mim, eu acho, e
o presidente também?.

Com o fracasso dos planos econémicos do governo Collor e com as ad-
versidades politicas a que estava sendo submetido, a equipe econdmi-
ca é trocada. Vai para o Ministério da Fazenda Marcilio Marques Mo-
reira e, para o Banco Central, Francisco Gros, que ja havia ocupado a
Presidéncia da institui¢do no governo Sarney. Sua opinido sobre o Con-
selho era que o mesmo continuava, como a sua época, a ter um carater
homologatério, talvez atenuado em 1991 e 1992, pelo fato de o novo
ministro ter convidado,

porsugestao de todos nés, gente de peso da iniciativa privada para par-
ticipar. Ele convidou setores representativos, o Roberto Rodrigues, atu-
almente ministro da Agricultura; o Paulo Cunha, empresario de peso; o
Arthur Sendas, para dar uma visdo do comércio; o Alcides Tapias, para
dar uma visdo do setor financeiro, ou seja, gente que tem opinido pré-
pria. Af, pela prépria natureza do Marcilio, havia um pouco mais de es-
pago para debate. Eu me lembro de alguns casos em que as pessoas tra-
ziam ponderacdes e diziamos: “Tem razao, vamos pensar em algo e més
que vem a gente traz de volta.” Mais uma vez, entretanto, pela vontade
do principe e ndo pela natureza da instituicdo?.

Com a rentincia de Collor e a posse de seu vice, [tamar Franco, a auto-
nomia reivindicada pelo Banco Central, que ressurgia com mais forca,
torna-se objeto de desconfianga e de preocupacao por parte do gover-
no. Sobre o periodo inicial do governo Itamar Franco é expressivo o de-
poimento de Francisco Gross, que foi presidente do Banco por apenas
45 dias.

Em relacdo ao presidente Itamar, uma das razdes que eu achei impor-
tante sair, independentemente de qualquer outra coisa, era exatamente
o fato de que ele emitia sinais de descrenga nesse modelo de indepen-
déncia. Nao s6 no nivel do Banco Central, mas em relagdo ao Ministério
da Fazenda também. Ele tinha uma visdo muito intervencionista, mar-
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cada por intervengdes pontuais. O ministro da Fazenda com quem con-
vivi, o Gustavo Krause, teve, por exemplo, um problema em relacdo a
um aumento de leite — um procedimento altamente rotineiro, decidido
quatro escaldes abaixo do ministro. O presidente Itamar decidiu inter-
vir earrumou uma quizumba porque tinham aumentado o preco do lei-
te sem consulta-lo. Entdo, claramente a sinalizagdo era que ele ndo con-
cordava com esse modelo. Eu tenho uma visdo diferente. Acho que o
Banco Central tem que ter missdes muito claramente definidas e restri-
tas. Dentro dessas missdes ele deve ter liberdade para executar a mis-
sdo que lhe foi confiada pela sociedade [...]%.

Para Francisco Gros o presidente Itamar, notoriamente, enxergava o
Banco do Central como uma caixa-preta que deveria ser administrada
de perto.

Era contrario a qualquer tipo de independéncia ou autonomia. A visao
dele era absolutamente contraria a nossa, que entendiamos que o Banco
Central deveria ser administrado tecnicamente elonge de intervengdes
politicas do presidente da Reptiblica. A visao do presidente Itamar nao
é diferente da de muita gente, de muitos politicos, mas era muito dife-
rente da nossa. Entdao, nés tinhamos o sentimento de estar ali com uma

bomba-rel6gio®.

Em razdo dessa conviccdo, “nés todos combinamos uma estratégia de
saida escalonada onde sairia um de cada vez. Fui o primeiro, depois o
Arminio (Fraga), depois o Pedro Bodin. O Gustavo Loyola que era ami-
go de todos nds, ficou na Presidéncia”?.

Na verdade, Loyola fica na Presidéncia do Banco Central por apenas
quatro meses, saindo ao mesmo tempo em que o ministro da Fazenda,
Paulo Haddad, foi substituido. E interessante notar que, na narrativa
de Gros, esse mesmo dilema relativo as relagdes do Banco Central com
omercado e com o Estado ressurgia na convicgdo do presidente de que
o Banco Central deveria ser administrado por funcionarios de carreira.

Tanto que depois de minha saida ele convidou o Gustavo Loyola. De-
pois nomeou o presidente do Banco do Brasil, o (Paulo César) Ximenes,
que também era funciondrio de carreira. Nomeou de novo o Gustavo
Loyola e depois nomeou o Pedro Malan — que nédo era um funciondrio
de carreira do Banco Central, mas era muito ligado a instituicdo. Enfim,
elendo se sentia muito confortavel com gente vinda da iniciativa priva-
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da nesse tipo de organizacgao. Ele nunca me disse isso pessoalmente,
mas é uma posigio histérica e conhecida dele®.

Sobre o Conselho Monetario, o niimero de seus participantes aumenta,
inicialmente, para vinte (Lei n® 8646/93), diminuindo, posteriormen-
te, para trés (Medida Proviséria 542 /94). No primeiro periodo, tém as-
sento no Conselho, além dos ministros da Fazenda, do Planejamento e
do presidente do Banco Central, varios outros ministros, cinco repre-
sentantes da iniciativa privada, e mais cinco presidentes de bancos fe-
derais que eram, contraditoriamente, fiscalizadores e fiscalizados em
suas atividades. No segundo momento, fizeram parte do Conselho
apenas os ministros da Fazenda, do Planejamento e o presidente do
Banco Central®!.

Gustavo Franco, que foi diretor da area externa do Banco Central do
Brasil no periodo presidencial de Itamar Franco, e seu presidente du-
rante parte do primeiro mandato de Fernando Henrique, nos d4 um
testemunho eloquente sobre os procedimentos que permitiram a re-
conquista da autonomia por parte do Banco Central e do Conselho Mo-
netario Nacional.

No6s criamos uma coisa que modestamente eu acho muito engenhosa
no sentido de proteger a drea econdmica da influéncia da drea politica.
[... N6s ndo podiamos mexer na lei 4595 porque era uma lei comple-
mentar. Também ndo podiamos mudar a competéncia do Conselho Mo-
netdrio. Mas podiamos mudar sua composicao.

O Conselho Monetario tinha 20 pessoas. Tinha os 3 membros de hoje e
mais uma penca de ministros. 5 representantes da iniciativa privada, 5
presidentes dos bancos federais. E a Comissao de Economia do Senado
queria um representante, o Ministério Piblico queria um representante
e também os bancos estaduais. Entdao, na verdade (o Conselho) deixou
de ser técnico. Era uma assembleia e a politica monetaria ndo se resolve
em assembleia. Ndo apenas pelos vicios de qualquer assembleia, mas
pelo fato de que ali vocé tem um regulador e vocé tem regulados senta-
dos dentro do Conselho. Quer dizer, o Banco do Brasil é uma entidade
regulada, supervisionada pelo Conselho, como é que ele esta sentado
ali? Que historia é essa? Ndo pode. A iniciativa privada (também) nao
era para estar ali. Bem, o que a gente fez foi reduzir o Conselho Moneta-
rio para 3 membros o que o despolitizou praticamente por inteiro. Ali
tem o Planejamento, a Fazenda, que sempre foi uma relagao tensa, mas
tem o Banco Central que desempata. Entao, se criou na verdade um me-
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canismo de resolucdo de conflito histérico entre a Fazenda e o Planeja-
mento muito simples®>.

A implementagdo das Medidas Provisérias, o surgimento do Real e a
desvinculacdo do Conselho Monetario da Presidéncia da Reptblica,
fazendo com que ele voltasse a ter independéncia para desempenhar
atribuigdes de combate a inflagdo, ndo poderiam deixar de ser povoa-
das de tensdes e conflitos. Certa ocasido, no calor das negociagoes en-
volvendo a equipe econémica e a Presidéncia da Reptblica, foi levada
ao presidente Itamar Franco a proposta de um Conselho com apenas
dois membros.

O Itamar nado gostou desse negdcio de fazer um conselho de 2, e para
aceitar 3 fez duas exigéncias: a primeira foi criar uma coisa chamada
COMOC que é [...] menos comentada, mas importantissima [...] e aca-
bou sendo criada quase poracidente. [...] Tudo antes de ir para o Conse-
lho Monetério passa pela COMOC. [...] Entao era uma maneira de vocé
criar um anteparo, uma espécie de guarda pretoriana entre a Diretoria
do Banco, a Caixa e o Banco do Brasil. [...] ACOMOC sao 3 diretores do
Banco Central, o presidente do CVM e 3 secretarios, 2 da Fazenda e um
do Planejamento. Se retinem, onde o COPOM também se retine, cada
um leva sua entourage. S6 técnico. Tem uma pauta, todos os votos sido

contados, todo mundo recebe com antecedéncia®.

Sobre o Copom?* (Comité de Politica Monetaria), que completou a en-
genharia institucional de apoio a nova moeda, o Real, “nada mais é que
uma secdo especial da Diretoria do Banco Central. [...] A cria¢do do
COPOM foi uma espécie de ato da prépria Diretoria do Banco Central.
[...]N6s vamos nos reunir mensalmente s6 para falar de politica mone-
taria e deliberar sobre a taxa de juros”®.

No governo Fernando Henrique Cardoso, em continuidade ao que ja
vigorava no final do governo Itamar Franco, o Conselho continuou
com trés membros (Lei n29.069/95) adquirindo poder decisério e dire-
cionando suas atividades para a manutengdo do sucesso do Plano
Real. Deve ser ressaltado, no entanto, que, apesar da autonomia de fato
desfrutada pelo Banco Central nos dois mandatos de Fernando Henri-
que Cardoso, por ocasiao da crise cambial de 1998 é afastado do cargo
Gustavo Franco, entdo presidente da instituigdo, por discordar da in-
tengdo do governo em adotar o cdmbio flutuante - sistema que passou
a vigorar apds a sua saida do Banco.
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Finalmente, devem ser ressaltadas as tendéncias a maior concessao de
autonomia legal ao Banco Central contidas na Constituigao de 1988
que, apesar de atribuir ao presidente da Reptiblica a indicagdo dos seus
dirigentes, e dos mesmos ainda serem demissiveis ad nutum, reserva ao
Senado Federal a aprovagdo de tais indicagdes. No entanto, a Consti-
tuicdo ndo prevé nenhum mecanismo formal de prestagdo de contas do
Banco Central ao Congresso Nacional (Santos e Patricio, 2002).

A Constituigdo, em seu artigo 164, também proibe que o Banco Central
financie o Tesouro Nacional, ou qualquer érgao, ou entidade que nédo
seja instituigdo financeira, o que ndo deixa de reforcar a autonomia do
Banco Central. Outras alteragdes institucionais importantes, que ga-
rantem maior autonomia ao Banco Central do Brasil, foram a criacdo
do Copom e a adogdo do sistema de metas inflaciondrias®. A partir
dessas duas inovagdes, procurou-se formalizar a funcao estabilizado-
ra do Banco Central, confirmando sua autonomia operacional para
perseguir as metas de inflagdo estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional.

CONCLUSAO

Para concluir, voltemos nosso olhar para a argumentacao central conti-
da na Introdugao do presente artigo, segundo a qual a estabilidade da
moeda nacional depende, para além do equilibrio das contas ptblicas
e da autonomia da Sumoc e do Banco Central, também da estabilidade
politica e institucional dessas institui¢des. Esta estabilidade aqui se
traduz por baixas taxas de circulagdo dos membros da equipe econo-
mica (ministros da Fazenda, superintendentes da Sumoc e presidentes
do Banco Central) como também pela composicdo de conselhos mone-
tarios menos numerosos e, consequentemente, mais impermeaveis a
demandas clientelisticas®.

Afirmamos, também, que as autonomias tanto da Sumoc, quanto do
Banco Central do Brasil, passaram por diferentes fases, variando, so-
bretudo, em relagdo ao aspecto ciclico da economia brasileira que, ao
ter alternado politicas desenvolvimentistas com politicas estabiliza-
doras, alterou, consequentemente, a vocagao e o grau de autonomia da
Sumoc e do Banco Central. Assim, os periodos desenvolvimentistas fo-
ram caracterizados por altas taxas de crescimento da economia, por
menor autonomia da Sumoc e do Banco Central, e por conselhos mone-
tarios mais numerosos. Por sua vez, os periodos de estabilizacao recla-
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maram bancos centrais mais autdnomos e conselhos menos numerosos
para enfrentar conjunturas de desequilibrio fiscal e de altas taxas de
inflagdo.

Comaajuda do Quadro 1, que resume os pontos da argumentacao pro-
posta, as seguintes correlagdes podem ser feitas.

1)

2)

3)

4)

Quanto a Sumoc, nunca desfrutou realmente de autonomia, nem
de fato nem de direito, tendo sido subordinada, em maior ou me-
nor grau, ao Banco do Brasil, ao Ministério da Fazenda e ao préprio
Conselho da Sumoc, tanto em periodos desenvolvimentistas quan-
to estabilizadores.

Quanto ao Banco Central, sua autonomia variou de acordo com a
politica econdmica praticada pelos diferentes governos aos quais
esteve ligado. Se o governo foi desenvolvimentista sua autonomia
foi mais baixa. Este foi o caso dos governos Costa e Silva, Médici,
Geisel e Figueiredo, ou seja, 100% dos casos.

Contrariamente, quando o governo foi estabilizador a autonomia
do Banco Central foi mais alta. Caso dos governos Castelo Branco,
Collor de Mello e dos dois periodos presidenciais de Fernando
Henrique Cardoso, ou seja, 100% dos casos®.

Os governos que adotaram politicas econdmicas hibridas foram
Jodo Goulart, José Sarney e Itamar Franco.

No curto periodo governamental de Jodo Goulart a politica econémi-
ca adotada foi considerada hibrida em razao de o Plano Trienal coor-
denado por Celso Furtado ter estabelecido ndo apenas diretrizes de-
senvolvimentistas, como também monetéarias, contribuigao esta rea-
lizada por Casimiro Ribeiro, funcionério da Sumoc.

No caso do governo Sarney, tanto a politica econdémica quanto o grau
de autonomia do Banco Central foram considerados hibridos. Isto
porque, apesar do Bacen ter ocupado lugar de destaque no primeiro
de uma série de planos de estabilizacdo monetaria realizados no
pais, a equipe econémica do Ministério da Fazenda era de orientacao
desenvolvimentista, o que criou divergéncias a respeito dos procedi-
mentos a serem adotados para combater a inflagdo, limitando a auto-
nomia da autoridade monetaria.

O governo Itamar Franco pode ser melhor compreendido se o mes-
mo for dividido em duas fases. Na fase inicial, de 1992 a 1994, a poli-
tica econdmica praticada tinha um cunho mais desenvolvimentista
tendo tido o Banco Central baixa autonomia. Na segunda fase, de
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5)

6)

7)

8)

1994 em diante, a politica econdmica, bem mais comprometida com o
Plano Real, era francamente estabilizadora, tendo sido alta a autono-
mia do Banco Central.

Quando houve alta circulagdo da equipe econémica houve, tam-
bém, viés de alta da taxa de inflacdo em relacdo ao governo anteri-
or. Assim sendo, dos governos com alto grau de circulagao (Vargas,
Café Filho, Kubitschek, Goulart, Figueiredo, Sarney e Itamar), o
viés de alta atingiu os governos Vargas, Kubitschek, Goulart, Fi-
gueiredo, Sarney e Itamar), ou seja, 6 dos 7 governos .

Porém, quando houve baixo grau de circulagdo da equipe econo-
mica (J. Quadros, Castelo Branco, Costa e Silva, Médici, Geisel,
Collor, FHC1 e FHC2), ndo houve uma tendéncia expressiva de
viés de baixa na inflagao, que s6 atingiu os governos Castelo Bran-
co, Costa e Silva, Médici e FHCI, ou seja, apenas 4 dos 8 governos
em questao.

Ou seja: Quando ha alta circulagdo da equipe econémica, ha uma
correlacdo clara e positiva de viés de alta da inflagdo. Porém quan-
do ha baixa circulagdo da equipe econémica néo significa que haja,
necessariamente, viés de baixa na inflagao.

As cinco excegdes sdo expressivas e as circunstancias onde ocorre-
ram podem ajudar a compreendé-las. Sdo elas:

Sobre o periodo posterior ao suicidio de Vargas, é necessario notar
que foi fortemente conturbado do ponto de vista politico e institucio-
nal, tendo havido entre agosto de 1954 e janeiro de 1956, trés presi-
dentes da Reptblica: Café Filho, Carlos Luz e Nereu Ramos. Nessas
condigdes, apesar da circulagdo da equipe econdmica ter aumentado
(trés ministros da Fazenda e trés superintendentes da Sumoc), a taxa
de inflagdo diminuiu, resultado das politicas estabilizadoras adota-
das na segunda metade do governo Vargas e durante o governo Café
Filho.

Também deve ser relembrado que o curto governo de Janio Quadros
foi estabilizador, tendo sido realizado um inicio de esforgo de com-
bate a inflagdo. Porém, havia um processo inflacionario em curso,
herdado do governo Kubitschek, que nao pdde ser debelado por um
governo que ficou apenas um ano no poder e em meio a intimeras cri-
ses que resultaram na rentincia do presidente da Reptblica. Assim,
apesar da circulagdo da equipe econdmica ter sido baixa (um minis-
tro da Fazenda e um superintendente da Sumoc), a inflagio aumen-
tou para 47,79%.
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« No governo Geisel, apesar da circulacdo da equipe econdmica ter
sido baixa (um ministro da Fazenda e um presidente do Banco Cen-
tral), houve elevagdo da taxa de inflacao para 37,95% em razdo do
inicio da forte crise econémica iniciada no mesmo ano da posse de
Geisel e que chegara ao seu auge no governo Figueiredo.

« No governo Collor, apesar da circulagdo da equipe econdmica ter
sido baixa —2 ministros da Fazenda e 2 presidentes do Banco Central
— a inflagdo sobe dos 707,3% registrados no governo Sarney para
1.038,3%. Duas circunstancias colaboraram para tanto: a curta dura-
cdodo governo, apenas 18 meses, e os diagndsticos e progndsticos re-
alizados ainda precarios sobre as causas da inflagdo e a solugdo para
debela-la.

. No segundo governo FHC, apesar do baixo grau de circulagao da
equipe econdmica, a inflagdo aumentou (de 8% para 16,65%), influ-
enciada pelas circunstancias econémicas internacionais, sobretudo
pela crise da Russia. (1988).

9) E também significativo que, ap6s a criacdo do Banco Central do
Brasil, os governos estabilizadores e com tendéncia a taxas de in-
flagdo mais baixas tenham reduzido consideravelmente o nimero
de membros de seus conselhos monetarios se comparados aos go-
vernos anteriores. Sdo os casos dos governos Castelo Branco, Ita-
mar Franco (22 fase) e dos dois mandatos de Fernando Henrique
Cardoso (100% dos casos).

10) Nos governos desenvolvimentistas, ao contrédrio, os conselhos mo-
netdrios do Bacen tiveram suas composi¢des recorrentemente am-
pliadas. Sao os casos dos governos Costa e Silva, Médici, Figueiredo.

11) As duas excegdes sdo os governos desenvolvimentista de Geisel e
estabilizador de Collor de Mello. No primeiro caso, a diminuicao do
nimero de membros do Conselho Monetario pode ser explicada
pela criagao do Conselho de Desenvolvimento Econémico — instan-
cia que passa a concentrar as decisdes governamentais sobre politi-
cas publicas em geral. No governo Collor, apesar das intengdes esta-
bilizadoras, da maior concessao de autonomia ao Banco Central e da
considerdvel redug¢ao no nimero de membros do Conselho Moneta-
rio, a inflacdo aumentou, o que pode, em parte, ser atribuido aos
diagnosticos e progndsticos ainda precarios sobre a inflagdo.

O presente artigo buscou apresentar um panorama abrangente do pro-
cesso de institucionaliza¢do da autonomia da autoridade monetéria
brasileira. As correlagdes estabelecidas na conclusao tiveram sobretu-
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do a preocupacdo de apontar para tendéncias que permitissem uma
leitura mais compreensiva do processo econdmico nacional. Resumi-
damente, o que procuramos demonstrar é que a autonomia da autori-
dade monetéria brasileira tem sido afetada historicamente 1) pelas
preferéncias de politica econdmica de cada governo e 2) pelo grau de
insulamento e apoio politico que cada governo concedeu a sua equipe
econdmica. A estabilidade monetaria, por sua vez, parece resultar des-
se apoio politico, visto que, em sua auséncia, a autoridade monetéria
tende a se subordinar as orientagdes do governo. Desse modo, acredi-
tamos que ndo é a autonomia per se que propicia a estabilidade moneta-
ria. Em paises que ainda estdo consolidando seus arranjos institucio-
nais, como o Brasil, uma condigdo necesséria para que um banco cen-
tral seja autdnomo e que esse possa garantir a estabilidade monetéria é
o apoio politico garantido pelo governo. Sem esse apoio, a autonomia,
seja ela de jure ou de facto, de meios ou de fins, mostra-se extremamente
fragil.

Acreditamos, assim, que uma série de questdes ainda ndo amplamente
debatidas sugerem novas pistas de pesquisa a serem exploradas em
maior detalhe em trabalhos futuros como, por exemplo, o processo de
saneamento dos bancos publicos estaduais ou potenciais processos de
captura da autoridade monetéria por interesses particulares. Outro
tema interessante para ser explorado é a crescente participagao do Ban-
co Central do Brasil em organismos multilaterais como o Comité da Ba-
sileia, tornando-o uma porta de entrada para importantes dinamicas
regulatorias do sistema financeiro global. Um outro importante cami-
nho a ser explorado é a ampliagdo do escopo de nossa analise para ou-
tros paises sul-americanos, a fim de compreendermos melhor as varia-
veis que contribuem para a manutencao da estabilidade institucional
de bancos centrais. Recentes episddios na Argentina e Venezuela nos
dao sinais de que a autonomia formal da autoridade monetaria nao é
suficiente para se manter uma autonomia de facto. Por tltimo, resta sa-
ber se a autonomia de fato do Banco Central do Brasil, mantida durante
o governo Lula, representa uma tendéncia mais perene do sistema fi-
nanceiro nacional, devido a percepgdo da baixa inflagdo como um bem
publico e de grande apelo eleitoral, ou esse seria apenas mais um epi-
sodio de nossa histéria moderna de alternancia entre governos desen-
volvimentistas e estabilizadores.

(Recebido para publicacdo em junho de 2008)
(Reapresentado em fevereiro de 2009)
(Versdo definitiva em novembro de 2010)
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NOTAS

10.

11.

Essa escolha se deve ao fato de as alteragoes dos titulares tanto do Banco Central
quanto do Ministério da Fazenda terem repercutido diretamente sobre a ruptura das
politicas monetarias e crediticias praticadas no periodo analisado. Outra importante
razao diz respeito as nomeacoes e demissdes dos presidentes do Banco Central que,
apesar de serem prerrogativas do presidente da Reptblica, normalmente eram reali-
zadas pelos ministros da Fazenda, encontrando-se, em alguns casos, subordinados
na pratica a eles.

“Uma razao é que o efeito da politica monetaria sobre a producao e a inflagdo vem
com longas defasagens; por isso, as pessoas responsaveis pela tomada de decisdes
nao veem os resultados de suas a¢des por um bom tempo. Mas a outra razao, bem
mais importante, é¢ que a desinflagao tem o perfil caracteristico de custo-beneficio de
uma atividade de investimento: custa algo no inicio e apenas gradualmente, com o
tempo, dé retornos” (Blinder, 1999:73).

Decreto-Lei n27.293, de 2 de fevereiro de 1945. Esse decreto visava a atender as exi-
géncias impostas ao Brasil pela sua participagdo no tratado de Bretton Woods.
Grupo de grande unidade e coeréncia, que possuia uma visdo monetarista da econo-
mia e era liderado por Otavio Gouveia de Bulhoes, e que foi central para a transfor-
magao da Sumoc em Banco Central. Para conhecimento mais detalhado das ideias
desse grupo, ver as teses de Eduardo Raposo em “O Estado dentro do Estado — Auto-
ritarismo e Instabilidade Institucional no Regime Militar — Banco Central, Petrobras
e Eletrobras” (1991) e Luiz Aranha Correia do Lago em “A Sumoc como embriao do
Banco Central e sua influéncia na condugao da politica econémica — 1945-1965"
(1982).

Depoimento de Casimiro Ribeiro ao Cpdoc, em 1989.

Como chama a atengao Jairo Saddi (1997:73): “O Banco do Brasil era o agente finan-
ceiro ereceptador de crédito do Tesouro Nacional, arrecadador de tributos ou rendas
federais, realizador dos pagamentos e suprimentos necessarios a execugao do Orga-
mento Geral da Unido. Era também o executor dos servigos bancarios de interesses
do governo federal, inclusive de suas autarquias, e também arrecadador dos depési-
tos voluntarios das institui¢oes (de que tratava o inciso III do artigo 10 daquela Lei),
bem como responsavel pela execugido dos servicos de compensagao bancaria”.

De fato, o Banco Central passou a ser titular das fungdes das Carteiras de Cambio e
Redesconto e das Caixas de Mobilizagdo Bancaria e de Amortizagdo do Tesouro Na-
cional. O Banco Central fortaleceu-se, também, por passar a controlar a emissao pri-
maria de moeda e a estimular, sob seu controle, o mercado de titulos da divida ptbli-
ca (Entrevista concedida por Otdvio Gouvéa de Bulhdes ao Cpdoc em 1989).

Pedro Malan. Diciondrio Histdrico-Biogrdfico Brasileiro, p. 3.284.

Paulo Horténcio Pereira Lira I (depoimento, 1989). Rio de Janeiro, Cpdoc/Banco
Central do Brasil, 1990, p. 16.

A utilizacdo dessa conta como artificio para driblar restricdes orgamentarias mos-
tra-se de maneira mais clara a partir da década de 1980. Segundo Saddi (1997), o sal-
do dessa conta evoluiu de 1,8% do PIB brasileiro para 16% em 1988, sendo que em al-
guns momentos o valor desse saldo era maior do que a base monetéria em circulagao.

Depoimento de Otavio Gouvéa de Bulhdes ao Cpdoc em 1989, p. 174.
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12.

13.
14.
15.
16.
17.
18.

19.

20.

21.

22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.

Em sua fase inicial, durante o periodo presidencial de Castelo Branco, faziam parte
do CMN nove membros: o ministro da Fazenda (seu presidente); o presidente do
Banco do Brasil; o presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDE); e mais seis membros nomeados pelo presidente da Reptblica, apds aprova-
¢ao do Senado Federal, por um periodo de seis anos, com possibilidade de recondu-
cdo. Destes seis membros com mandato, quatro iriam compor a diretoria do Banco
Central, enquanto os dois restantes seriam escolhidos como representantes do setor
financeiro privado. Nessa arquitetura inicial, portanto, o Conselho Monetério Naci-
onal contou com nove membros, cuja permanéncia deveria perdurar durante os dois
primeiros anos do governo seguinte. Participavam, ainda, das reunides do Conse-
Iho, mas sem direito a voto, os ministros da Industria e Comércio e do Planejamento e
Coordenacgdo Economica. As deliberagdes do Conselho eram tomadas consideran-
do-se a maioria dos votos, presentes no minimo seis membros, cabendo ao presiden-
te do Conselho (ministro da Fazenda) o voto final (Lei 4595/64).

Depoimento de Casimiro Ribeiro ao Cpdoc, em 1989.
Depoimento de Dénio Nogueira ao Cpdoc, em 1989.
Entrevista concedida a revista Banco Hoje, setembro de 1989.
Depoimento de Casimiro Ribeiro ao Cpdoc, em 1989.
Depoimento de Casimiro Ribeiro ao Cpdoc, 1989.

“Tal formato decisério sera derrogado a partir de 1974, quando, ao inicio do governo
Geisel, nova legislacao impde sensivel reducao nas atribui¢cées do CMN, restringin-
do igualmente o numero de seus membros. A criacio do Conselho de Desenvolvi-
mento Econdmico transferiu para a instancia executiva da Presidéncia da Reptblica
o nticleo das decisdes fundamentais, enfraquecendo a ‘representacao tecnocratica’ e
diminuindo as possibilidades de influéncia dos grupos privados” (Guimaraes e
Vianna, 1987:25).

Apesar das condigdes externas adversas, Geisel da continuidade a uma politica eco-
ndmica com metas de crescimento elevadas. A utilizagao de empréstimos estrangei-
ros como forma de financiamento para esse crescimento fica evidente com a explosao
da divida externa nesse periodo.

Depoimento de Ernane Galvéas ao Cpdoc, 1989. Rio de Janeiro, Cpdoc/Banco Cen-
tral do Brasil, 1990, p. 32.

Decreto 89978/85 (26 membros), Decreto 93490/86 (27 membros), Decreto-Lei
2291/86 (26 membros) e Decreto 94303 /87 (27 membros). A extingao, durante o go-
verno Sarney, do Banco Nacional de Habitacdo elimina um assento no CMN.

Depoimento prestado por Ferndo Bracher a Eduardo Raposo, em 2006.
Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.
Decretos 2.283 e 2.284, de 1986.

Depoimento prestado por Ibrahim Eris a Eduardo Raposo, em 2006.
Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.
Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.
Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.
Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.

Depoimento prestado por Francisco Gros a Eduardo Raposo, em 2003.
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Segundo Maria Clara Prado, “O presidente também indicou que gostaria de ter uma
composicao do Conselho Monetario Nacional (CMN) mais enxuta, diferente da pro-
posta da equipe econémica. Queria que o conselho ficasse restrito a trés membros: os
ministros da Fazenda e do Planejamento e o presidente do Banco Central. Nao con-
cordou que os diretores do BC fizessem parte do CMN nem com as participacdes do
presidente da CVM e do secretario do Tesouro Nacional, como pretendia a equipe do
Real. Itamar achava que isso desequilibraria o colegiado em favor da autoridade mo-
netdria. [...] Aimplicancia de Itamar, portanto, ndo era com a retirada dos represen-
tantes do setor privado daquele colegiado, mas com a perspectiva de as decisdes do
Conselho ficarem desequilibradas devido ao peso excessivo de representantes do
Banco Central, como queria a equipe econémica, no que, alias, ele tinha toda razao”
(p.282).

Depoimento prestado por Gustavo Franco a Eduardo Raposo, em 2003.
Depoimento prestado por Gustavo Franco a Eduardo Raposo, em 2003.

O Copom foi criado pela Circular n.2698 /1996 do Banco Central. E um 6rgao colegia-
do, composto pelo presidente do Banco Central e por seus diretores, cuja principal
fungao é determinar a taxa de juros SELIC.

Depoimento prestado por Gustavo Franco a Eduardo Raposo, em 2003.

O sistema de metas de inflacao foi adotado em 2000, logo apos a implementacao do
regime de cambio flutuante.

Arespeito dos argumentos que nos levaram a considerar a rotatividade dos titulares
tanto do Ministério da Fazenda quando do Banco Central do Brasil como indicadores
de estabilidade institucional, ver nota 1.

Como ja foi ressaltado, apesar da autonomia de fato desfrutada durante os dois go-
vernos Fernando Henrique, por ocasido da crise cambial de 1998, Gustavo Franco foi
afastado da Presidéncia do Banco Central por discordar da intencao do governo em
fazer flutuar a taxa de cambio.
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ABSTRACT
Strong Institutions, Stable Currency, and an Autonomous Brazilian
Central Bank

The article discusses the autonomy of Brazil’s Central Bank and its potential
relationship to the national currency’s stability. Beyond the government
budget balance and the Central Bank’s autonomy, we seek to demonstrate that
the currency’s stability also depends on the Bank’s own political and
institutional stability. Due to a gap in the literature, which has focused little
attention on the political conditions and economic motivation by which
important steps were taken towards achieving autonomy, we analyze the
relations between autonomy and stability from a historical-institutional
perspective. We call attention to the cyclical nature of the Brazilian economy,
which alternates developmentalist policies and stabilization policies and
thereby alters the Central Bank’s role and degree of autonomy.

Key words: Brazil; policy; economy; Central Bank; autonomy

RESUME
Institutions Fortes, Monnaie Stable et Autonomie de la Banque Centrale
du Brésil

Dans cetarticle, on examine I’autonomie de la Banque Centrale du Brésil et son
possible rapport a la stabilité de la monnaie nationale. On veut montrer que,
au-dela de I'équilibre des comptes de I'Etat et de I’autonomie de la Banque
Centrale, la stabilité de la monnaie dépend, aussi, de la stabilité politique et
institutionnelle de la Banque elle-méme. En raison de la littérature lacunaire a
ce sujet — qui n’a accordé que tres peu d’attention aux conditions politiques et
aux motivations économiques ot11’on a fait des progres en vue de I’acquisition
de "autonomie —, on cherche ici a examiner la relation entre autonomie et
stabilité, a partir d’une perspective historico-institutionnelle. Pour cela, on
souligne "aspect cyclique de I’économie brésilienne qui, dans son alternance
entre politiques de développement et politiques de stabilisation, modifie,
forcément, la vocation et ’autonomie de la Banque Centrale.

Mots-clés: Brésil; politique; économie; Banque Centrale; autonomie
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