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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo evidenciar a influéncia politica do empresariado financeiro na
conducdo da politica monetdria brasileira. Subsidiado por perspectivas tedricas sobre o Estado, a
verificacdo desta influéncia foi guiada pelas seguintes abordagens: Elitista, Pluralista, Escolha
Racional, Marxista e Neo-institucionalista. Cada qual com suas metodologias proprias, questdes e
hipdteses subjacentes diferenciadas da questdo principal deste trabalho, mas que auxiliaram na sua
resolucdo. Os resultados empiricos dos diversos modelos formulados, de acordo com cada abordagem
foram parecidos, problemas de autocorrelacdo serial devido a m4 especificagdo (omissdo de varidveis)
ou coeficientes de determinag¢do com valores extremamente baixos, evidenciando pouca influéncia da
politica na conducdo da politica monetdria. Estes resultados embora refutem a hipdtese original que os
banqueiros tém grande influéncia na politica monetaria brasileira, também revelam a dificuldade de se
constatar qualquer influéncia politica sobre uma matéria que responde fortemente a eventos
conjunturais. Nao satisfeito com resultado apresentado pelas abordagens tradicionais, resolveu-se
buscar um abordagem mais apropriada a andlise politica da politica econdmica, que pudesse novamente
evidenciar a pressido politica do setor financeiro privado na condugdo da politica monetaria. Assim
como os outros modelos econométricos testados, 0 modelo baseado na abordagem de Havrilesky
(1995) nao apresentou relevancia para a relag@o entre as sinalizagdes de preferéncia pelos banqueiros
com a taxa de juros. Nao obstante, o levantamento dessas sinalizacdes revelou-se fonte fundamental
para a resolucdo das questdes propostas por Wooley (1994) que ajudaram a descrever o processo de
pressdo politica do setor financeiro privado. O histérico das politicas monetdrias demonstrou a
existéncia formal e institucional de pressao politica por parte SFP, no qual as demandas eram atendidas
na medida em que fossem consistentes com a politica monetdria corrente.

Palavras-chaves: Conselho Monetdrio Nacional (Brasil), grupo de interesse econdmico, politica
monetdria, setor privado e banqueiros.
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ABSTRACT

This work has the purpose to demonstrate the political influence of the financial entrepreneurs in the
Brazilian monetary policy administration. Supported by theoretical perspectives on the state, the
verification of this influence was guided by the following approaches: Elitist, Pluralist, Rational
Choice, Marxist and Neoinstitutionalist. Each with its own methodologies, issues and underlying
assumptions different from the main issue of this work, but assisted in their resolution. The empirical
results of the various models formulated according to each approach showed similar results, problems
of serial autocorrelation due to poor specification (omitted variables) or coefficients of determination
with extremely low values, showing little influence of politics on monetary policy administration.
Although these results refute the original hypothesis that bankers have a significant influence on
monetary policy in Brazil, also reveal the difficulty to find any political influence over the issue that
responds strongly to cyclical events. Not satisfied with the result presented by traditional approaches, it
was decided to seek a more appropriate approach to the political analysis of economic policy, which
could again highlighted the political pressure of the private financial sector in the conduct of monetary
policy. Like other econometric models tested, the model-based approach Havrilesky (1995) showed no
relevance to the relationship between the signals preferably by private bankers with the interest rate.
Nevertheless, the survey revealed these signs up key source for the resolution of the issues proposed by
Wooley (1994) that helped to describe the process of political pressure from the private financial
sector. The history of monetary policies demonstrated the existence of formal institutional and political
pressure by SFP, in which the demands were met to the extent that they were consistent with the
current monetary policy.

Key words: Monetary Economic Council (Brazil), economic interest group, monetary policy, private
sector e bankers.
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RESUME

Cet travail vise a mettre en évidence l'influence politique de le secteur financier privé dans la conduite
de la politique monétaire au Brésil. Soutenu par des perspectives théoriques sur 1'état de vérifier cette
influence a été guidée par les approches suivantes: Elitist, pluraliste, le choix rationnel, marxiste et néo-
institutionnaliste. Chacun avec leurs propres méthodologie, les questions et les hypotheses sous-
jacentes différenciés de la question principale de ce travail, mais qui a contribué a sa résolution. Les
résultats empiriques des différents modeles €élaborés en fonction de chaque approche a montré des
résultats similaires, les problemes d'autocorrélation sérielle dues aux erreurs de spécification (variables
omises) ou des coefficients de détermination des valeurs extrémement faibles, montrant peu d'influence
politique dans la conduite de la politique monétaire . Ces résultats réfutent 1'hypothese initiale, bien que
les banquiers ont une grande influence sur la politique monétaire brésilienne, révelent aussi la difficulté
a voir de toute influence politique sur une matiere qui réagit fortement a des événements conjoncturels.
Non satisfait du résultat présenté par les approches traditionnelles, il a ét€¢ décidé de rechercher une
analyse plus appropriée pour I'étude de la politique économique politique, qui pourrait a nouveau mis
en évidence la pression politique du secteur financier privé dans la conduite de la politique monétaire.
Comme les autres modeles économétriques testées, la Havrilesky (1995) approche basée sur un modele
n'a montré aucun intérét pour la relation entre les signaux de préférence par les banquiers avec le taux
d'intérét. Néanmoins, l'enquéte a révélé ces signes du systeme source clé pour la résolution des
questions proposées par Wooley (1994) qui a permis de décrire le processus de la pression politique du
secteur financier privé. L'histoire de la politique monétaire a démontré l'existence d'une pression
politique et institutionnelle formelle par la SFP, dont les demandes ont été satisfaites dans la mesure ou
elles sont compatibles avec la politique monétaire actuelle.

Mots-clés: Conseil Monétaire Nationale, groupement d’intérét économique, la politique monétaire e du
secteur privé et les banquiers.
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INTRODUCAO

Em 31 de dezembro de 1964 foi sancionada a Lei n° 4.595 que criou Conselho Monetério
Nacional (CMN) e dispds sobre politica e instituicdes monetdrias, bancérias e crediticias. A Lei da
Reforma Bancaria tinha como objetivo o controle do problema inflaciondrio e a imediata retomada do
processo de desenvolvimento econdmico. Para tanto, a nova lei transformava a antiga Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (Sumoc) em Banco Central do Brasil (BCB) dotando-o de instrumentos e
competéncias privativas (art. 10), e subordinava as institui¢des financeiras as suas disposicdes e

disciplinas (art. 18, §1°).

Este fato historico suscitou o estudo da relagio entre a Autoridade Monetaria Brasileira (AMB)1 e
o Setor Financeiro Privado (SFP) pela literatura brasileira de ciéncia politica. Esta literatura costuma
afirmar a existéncia de uma estreita relacio entre estes atores, capaz de proporcionar exclusivamente ao

ultimo, beneficios ndo recebidos por outros setores da sociedade brasileira.

A questao que se impde, respondida lateralmente por esta literatura, é se o SFP possui influéncia
politica na conducdo da politica monetaria brasileira? Sendo assim, o seu grande beneficidrio. Portanto,
o objetivo do presente trabalho serd evidenciar a tese da literatura corrente de que existe influéncia
politica do setor financeiro privado (banqueiros) nas decisdes de politica monetdria, crediticia e

cambial da AMB.

Para a consecu¢ao do presente trabalho, o mesmo foi dividido em quatro capitulos, no quais
foram desenvolvidos: no primeiro capitulo, fez-se uma revisao da literatura de ciéncia politica sobre a
AMB e suas politicas com o objetivo de entender o desenvolvimento de seu relacionamento com
diversos atores politicos e demonstrar o porqué a questao da influéncia do SFP na conducao da politica

monetdria brasileira ainda suscita explicacoes.

' CMN e BCB.



No segundo capitulo, fez-se uma pequena revisdo da literatura acerca das teorias do Estado para
levantar seus argumentos, metodologias e evidéncias, de modo a fornecer o arcabouco analitico

necessdrio para suas aplica¢des no capitulo subsequente.

No terceiro capitulo, procedeu-se a aplicacdo das abordagens metodoldgicas visando identificar a

influéncia do empresariado financeiro nas decisdes sobre politica monetéria.

No quarto capitulo, com o objetivo de moldar uma abordagem prépria que servisse a uma Politica
da Politica Econdmica (Politics of Economic Policy), discutiu-se alguns aspectos da teoria econdmica

que dao suporte as decisdes em politica monetaria.

No quinto capitulo, realizou-se uma exposicdo analitica das politicas monetdria, cambial e
crediticia brasileira, no periodo compreendido entre os anos 1964 e 1995, pautada na reacdo do
empresariado financeiro as medidas adotadas pela autoridade monetaria, com o objetivo de verificar as
possiveis pressdes politicas existentes nesse historico e também subsidiar a abordagem de Havrilesky

(1995).



CAPITULO I

A LITERATURA DE CIENCIA POLITICA
SOBRE A POLITICA ECONOMICA E INFLACAO NO BRASIL

Nas ultimas décadas, a AMB tem se tornado cada vez mais presente no debate académico como
objeto de pesquisa ndo s6 dos economistas como também de outros cientistas sociais, notadamente os
cientistas politicos. O processo de redemocratizacdo e o advento da Constituicdo Federal de 1988
revelaram a necessidade de novos arranjos politico-institucionais ante a urgéncia em resolver o dilema
inflaciondrio. Tal marco conjuntural tem inspirado uma literatura relevante em ciéncia politica a

respeito do papel da AMB enquanto ator politico e arena em disputa.

Nos debates sobre politica monetdria entre seus tedricos, o componente politico inserido nas
decisdes econdmicas é comumente tratado de maneira residual, ainda que a teoria aponte para
caminhos diversos igualmente técnicos e excludentes entre si. Dada a existéncia de certo grau de
politizacdo em decisdes de politicas econdmicas, hd uma espécie de consenso entre os economistas
sobre a necessidade de isolamento dos formuladores de politicas monetdrias das pressdes politicas

visando preservar sua autonomia decisoria e prevenir influéncias negativas.

A fundamentagdo tedrica para o isolamento dos formuladores de politicas monetérias estd na
observacdo de que uma “politica monetdria expansionista, com agentes sob expectativas racionais, nao
terd efeito sobre as varidveis reais — produto e emprego — mas apenas sobre as varidveis nominais,
como nivel de precos” (Paula, 2004). Entretanto, a 16gica dos interesses eleitoreiros faria com que
politicos com vieses inflaciondrios aceitassem um aumento na taxa de inflacdo em troca de crescimento
econdmico e diminui¢do da taxa de desemprego. Neste sentido, coibir essa pratica dependeria do
fortalecimento institucional da autoridade monetdria através da imposi¢do do compromisso com o

objetivo tnico da estabilidade de precos.



. N - . . . . . N ,
Enquanto a literatura econdmica” aborda as questdes institucionais relacionadas a AMB através
da discussdo de sua independéncia e/ou autonomia como pressuposto para uma maior eficiéncia de sua
politica monetaria, a literatura politica se dedica a estudar a AMB abordando temas como: a
formulacdo de politicas econdmicas e os padrdes de representacdo de interesses, a atuagdo politica do
. . . . A . .. . L. 3
empresariado financeiro e a influéncia das redes sociais, o processo de insulamento burocrético” e a
centralizacdo e autonomia do poder decisdrio, a construcao politica e as reformas institucionais, o papel

da idéias econdmicas, a prestacao de contas e accountability e a reducdo do problema de moral hazard.

Essa literatura de ciéncia politica dedicada ao estudo da AMB tem como problemdtica central as
constricdes politicas derivadas do processo de redemocratizacio e sua relacdo com as vdrias tentativas
de estabilizacdo monetdria. Assim como os fracassos dos planos de estabilizacio monetéria anteriores
motivaram os cientistas politicos a investigarem suas causas politicas, o sucesso do plano Real impeliu-
os a desvendar as diferencas substanciais entre ambos os casos, nos quais foi possivel a superacdo

dessas constri¢des. A revisao dessa literatura constitui o objetivo do presente capitulo.

Embora nao tendo como foco principal a AMB, podemos destacar pelo menos duas revisdes
bibliogréficas de andlises politicas sobre planos estabilizacdo monetdaria, realizadas por Borba (2002) e

Novelli (2007).

Em sua revisao bibliogréfica sobre o plano Real, Borba (2002) dividiu as interpretacdes politicas
daquele plano de estabilizacdo em trés grupos: a) as andlises institucionalistas, que privilegiam a
morfologia politico-institucional brasileira como eixo explicativo, i.e., analisam a estruturacdo do
processo decisorio, além dos graus de autonomia e homogeneidade dos atores envolvidos na
formulacdo e execugdo das politicas; b) as andlises centradas nas idéias, redes politicas e atores das

politicas de estabilizacdo, i.e., analisam a conformacio em termos das idéias econdmicas dominantes e

2 Ver Fendlio (2007), Holanda & Freire (2002), Mendonga (2006a), Nunes & Nunes (1999) Paula (2004) e Rigolon (1998).
® De acordo com Nunes (1997), “o insulamento burocratico é o processo de prote¢do do nicleo técnico do Estado contra a
interferéncia oriunda do publico ou de outras organizagdes intermediarias”.
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seu impacto nas politicas estatais; c) as andlises que utilizam alguma forma de teoria da conspiracao,

1.e., analisam a forma como se dd a articulacdo entre politica econdmica e instituicdes politicas.

Apesar de entender ndo ser possivel explicar o sucesso daquele plano de estabilizacdo sem lancar
mao destes trés matizes explicativos, o autor acreditou que as mesmas nao dariam conta de explicar “a
totalidade dos fendmenos politicos envolvidos na implementacdo de um plano de estabilizacido”,
propondo para tanto a necessidade de incluir na andlise das politicas estatais uma problemdtica a ser

discutida no decorrer deste trabalho.

Ja Novelli (2007) se dedicou a resumir, além do debate entre os economistas brasileiros sobre a
inflacdo no Brasil, a explanar o debate entre jornalistas, cientistas politicos e socidlogos sobre os planos
Cruzado e Real. O autor relacionou dois grupos distintos de andlises politicas sobre estes planos de
estabilizacdo com sua abordagem ‘“baseadas nos conflitos e nas coalizdes que se formam na
sociedade”: No primeiro grupo, se destacam “os fatores institucionais internos como a causa da crise ¢
como a referéncia obrigatdria para a sua resolucdo, as coalizdes e interesses sociais t€ém alguma forca
explicativa desde que inseridas nas instituicdes”. No segundo, “as interpretacdes baseadas nos
interesses sociais, procuram articular as dimensdes internacional e nacional, bem como as coalizdes

sociais e os interesses que elas expressam”.

Nossa proposta de revisdo da literatura tem como foco principal a AMB e suas politicas
econdmicas com o objetivo de entender o desenvolvimento de seu relacionamento com diversos atores
politicos e demonstrar o porqué a questdo da influéncia do SFP na condug¢do da politica monetaria
brasileira ainda suscita explicacdes. Para tanto, optamos dividir este capitulo em secdes temdticas® que
sintetizam a questdo da influéncia nas discussdes em torno da AMB, a saber: construcao politica (poder

de influenciar) e representacdo de interesses (possibilidade de ser influenciado).

4 e e, . . . L. . . .
Essa divisdo € mais fluida que nos outros autores, tendo em vista que em grande parte dos casos € impossivel dissociar
estes dois aspectos na literatura.
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1.1 — Construcao Politica

“Quais sdo as instituicdes que importam para o desenvolvimento econdmico e distribuicao de
renda?” (Przeworsky, 2003). Nesta secdo, procuraremos apresentar alguns exemplos da literatura

politica que demonstram a influéncia da AMB na economia nacional.

Autores como Hilferding (1985), Lénin (1979), Schumpeter (1982) e Gerschenkron (1962)
demonstraram a preponderancia do sistema financeiro na atual fase de desenvolvimento do capitalismo,
no qual o papel dos bancos € fazer a intermediacdo entre agentes superavitarios (cuja renda € maior que

as despesas) e deficitdrios (cujas despesas sdo maiores que a renda).

O poder de seigniorage® despertou, desde cedo, o interesse especial de um agente continuamente
deficitario, o Estado. Em 1694, o governo inglés concedeu o monopdlio da emissdo de moeda ao Banco
da Inglaterra (uma sociedade andnima privada) com a contrapartida de financiar a guerra contra a
Franca. Nasceu entdo o primeiro banco central com as cldssicas fun¢des de emissor de moeda e
banqueiro do governo. Essa faculdade de controlar a quantidade de moeda disponivel na economia
propicia a autoridade monetdria o poder de intervir na atividade econdmica, sendo capaz de influir

tanto no ritmo de crescimento da produ¢do quanto na determinagdo dos pregos®.

Lafer (1975) ao estudar o modelo politico brasileiro observou que uma das fontes de crescimento
econdmico do periodo conhecido como Republica Populista (1945-1964) foi a implantacdo de uma
administracdo paralela’ baseada na racionalidade técnica e aprimoramento da burocracia que garantiu a
viabilidade operacional do pacto de dominac¢do conciliador dos interesses do Brasil desenvolvido e do
Brasil subdesenvolvido. A observacdo do autor serve de exemplo de como arranjos institucionais que

estimulam atividades produtivas sdo determinantes para o crescimento econdmico de longo prazo®.

> Receita advinda do monopélio de emissdo de moeda.

® Lembrando que ha uma grande controvérsia na teoria econdmica a esse respeito.

70 conjunto de 6rgios como o BNDE, o Banco do Brasil, a SUMOC e os Grupos Executivos Setoriais.
¥ Essa relacdo encontra-se formalizada em North (1990).



Sob o regime autoritdrio, ndo mais seria necessario construir pactos conciliatorios, exigidos em
regimes democraticos, possibilitando a concentragdo de poder necessario para a consecucao de medidas
imprescindiveis (politica de estabilizacdo e reformas institucionais) para a retomada da trajetdria de
desenvolvimento sustentado. Lafer lembra que o mecanismo inflaciondrio de autofinanciamento,
largamente utilizado durante a Republica Populista, tornou-se incontroldvel, dada a auséncia na

SUMOC de efetivo poder executivo e centralizador sobre a oferta de moeda.

A legitimac¢do do novo regime dependeria basicamente do sucesso do novo modelo econdmico,
que por sua vez requeria a elaboracdo de novos mecanismos de regulacdo da economia pelo Estado.
Criado pelo movimento golpista de 1964, sob a égide da Lei n° 4.595/64°, o Conselho Monetdrio
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB) nasceram fruto de uma reformulacdo do sistema
financeiro indispensdvel ao projeto de crescimento industrial que fosse isento dos mecanismos
inflaciondrios de financiamento. O artigo 2° da Lei extinguiu o conselho da SUMOC substituindo-o
pelo CMN, com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando o progresso
econdmico e social do pais. O artigo 3° deixava claro a estratégia politica dos militares ao incluir o
CMN como agente ativo no novo projeto de moderniza¢do autoritdria, ao inserir em seu inciso I a
necessidade de adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional

e ao processo de desenvolvimento.

Anteriormente a Lei n°® 4.595/64, o reordenamento juridico do sistema financeiro nacional (SFN)
teve inicio com a Lei n°® 4.357/64'°, que instituiu o mecanismo de corre¢io monetdria, utilizado para
regular do valor interno da moeda, visto por Lafer (1975) com um prior-commitment do Governo, no

qual estava embutida a decisdo politica de distribuir os custos e os beneficios da inflagao.

° Lei da Reforma Banciria.

' Criada pela Lei n° 4.357/64, regulamentada pelo Decreto n® 54.252/64 e extinta pela Lei n° 7.730/89, as Obrigacdes
Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN) eram titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro Nacional cuja
caracteristica bdsica era oferecer remuneragdo com corre¢do da inflacdo, com o objetivo de financiar a divida publica e
utilizagdo pelo BCB para operacdes de mercado aberto. Seu uso foi posteriormente generalizado como indexador do
mercado financeiro.
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A mudanga institucional implementada pelo regime autoritirio além dotar a AMB de
instrumentos capazes de captar poupanca interna e externa para financiar tanto a atividade econdmica
no pais como o déficit do proprio Governo, esvaziou o legislativo como arena no qual os partidos
politicos representavam multiplos interesses, formulavam politicas e compartilhavam o poder (Lafer,
1975). Para o autor, o CMN na qualidade de arena deciséria da economia, assumiu o papel de zona de
reducdo de incertezas da administragcdo, tornando-se um locus de negociacio e barganha dos principais

atores do policymaking econdmico.

Dessa forma, ap6s um pequeno periodo inicial de ajuste, com a posse do ministro Delfim Netto
(17/03/1967 a 15/03/1974) o CMN tornou-se um Orgdo de planejamento de corte corporativo,
concentrando tanto o poder de decisdo quanto a possibilidades articulacdo de demandas em &dreas que,

de inicio, ndo eram previstas como sua esfera de competéncia (Vianna, 1987).

Exemplificando, Monteiro & Cunha (1973) fizeram um levantamento das decisdes tomadas pelo
CMN durante o ano de 1972, mostrando que o CMN decidiu e deliberou sobre politica industrial,
politica agricola, café, politica monetdria, politica cambial e certas politicas institucionais do tipo

PROTERRA, PIS, PROVALE, e também a politica de habitacao.

Calmon & Silva (2006) em seu estudo sobre a dindmica institucional da politica monetéria no
Brasil destacaram a importincia da andlise institucional dentro da sua dimensdo temporal. De acordo
com os autores, a matriz institucional de um pais evoluia em sincronia com as disputas politicas e a
distribuicao de poder politico de jure e de facto, o que significa dizer que as mudangas pelas quais a
AMB passou ao longo de sua trajetoria esteve fortemente condicionada pelas exigéncias politicas e
econdmicas do momento. Sobre a questdo do insulamento burocritico e da centralizacido das decisdes,

os autores fizeram a seguinte observagao:



“Como mecanismo de retroalimentacdo do arcabouco institucional do CMN, o insulamento se
legitima pela necessidade das solugdes técnicas serem efetivamente implementadas, sem a intervengao
politico-eleitoral, algo como argumento de autoridade da tecnoburocracia. No entanto, a equipe
econdmica ndo foi e nunca serd impermedvel a demandas especificas, favordveis ou nio a
determinados grupos de interesse. A tese de que o insulamento oferece a liberdade para que a
burocracia escolha as demandas que prefira atender ndo deve ser descartada. Dai também a
importancia de dominar o CMN”.

A leitura da literatura politica sobre a AMB deixa transparecer este ponto, visto que podemos
separar dentro de sua dimensdo temporal, duas prioridades distintas de atuacdo, a saber: o crescimento
econdmico e o combate a inflagdo. Durante o periodo ditatorial, excetuando um momento localizado de
ajuste no qual a politica monetdria esteve orientada para a redug@o da inflacdo, o desenho institucional
da AMB refletiu a orientagdo politica prioritdria do regime autoritirio, comprometido com o

crescimento econdmico.

A independéncia e/ou autonomia e as mudangas no desenho institucional sdo temas bastante
recorrentes na literatura politica sobre a AMB. Autores como Rua (1997), Novelli (1998 e 2001),
Borba (2002 e 2004), Raposo & Kasahara (2004a e 200b), Raposo (2006 e 2008) e Montenegro (2006),

apesar das diferencas de abordagem tém como foco comum a anélise institucional.

Dentro do debate acerca da reforma do Estado brasileiro, Rua (1997) destacou as polémicas em
relacdo a independéncia do BCB. A autora mapeou esse debate politico explorando algumas dimensdes
que mobilizaram conflitos entre diversos atores politicos, e tentou refletir a respeito de algumas das
implicagdes do problema a luz da discuss@o classica sobre o dilema administragdo versus politica. Sua
abordagem se deu através dos questionamentos expostos pelo paradoxo de Wooley: 1) Se existe tensdao
entre as autoridades monetdrias e as autoridades fiscais, por que é que em diversos paises a
independéncia do banco central € tdo cuidadosamente preservada? 2) Se esta tensdo ndo existe, por que
existe tanto zelo pela independéncia do banco central? As hipéteses apresentadas por Wooley se situam
nas dimensdes extra-institucionais, como por exemplo, as politicas fiscal e monetdria refletiriam o

julgamento da coalizdo dominante sobre quais os outcomes preferidos:



H1: “Em lugar de tens@o, existe um consenso entre as elites governantes no sentido de que a politica
monetdria deve ser preservada das pressdes do processo politico pluralista, especialmente das
demandas dos grupos por ganhos distributivos e por protecdo contra os custos das politicas de
estabilizacdo”.

H2: “Admite-se o efetivo dissenso entre o banco central e o governo, ambos sendo vistos como atores
dotados de importantes recursos de poder. Sendo assim, ou as divergéncias sdo negociadas ou um ator
se impde ao outro. Nesse caso, o banco central assegura a sua autonomia frente ao governo devido ao
apoio da comunidade financeira e aos interesses estratégicos com os quais lida”.

Outro aspecto importante do trabalho de Rua (1997) € sua andlise da trajetéria profissional dos
presidentes do BCB com base em seus curriculos, ressaltando suas posi¢cdes empregaticias antes e
depois da funcdo publica, de forma a avaliar a intensidade dos vinculos entre os interesses privados e os
dirigentes do BCB. Segundo a autora “os dados sugerem a existéncia de uma notéavel situacdo de
controle privado de uma agéncia publica de indiscutivel relevancia na condugdo de atividades que

afetam profundamente a sociedade como um todo”.

Instituicoes, Politica e Idéias Econémicas: O Caso do Banco Central do Brasil (1965-1998) € a
mais completa referéncia de literatura politica sobre aquela autarquia. Fruto de uma intensa pesquisa,
inclusive in loco'', para tentar entender o papel das idéias nas mudancas institucionais pelos quais
passou o BCB, Novelli (2001) resgatou suas origens desde a funda¢do do Banco do Brasil (BB) em
1808 até a sua criagdo em 1964, descrevendo a evolugdo do formato institucional do SFN. O autor

trabalhou com as seguintes hipoteses:

HI1: “de um lado, e de perspectiva mais ampla, elas acompanham as transformagdes que
aconteceram mundialmente no plano econémico, politico e ideoldgico™.

H2: “de outro lado, essas mudangas ndo sdo um mero reflexo daquelas transformacdes, pois ha
um processo conflituoso no interior da propria burocracia e dos dirigentes estatais quanto ao papel a
ser desempenhado pela institui¢do”.

" Novelli realizou coleta de dados para sua pesquisa no edificio-sede do BCB junto ao Departamento de Gestdo de Pessoas
e Organizagdo (Depes) e a Secretaria Executiva (Secre).
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De acordo com Novelli (2001) “a relacao entre bancos centrais, as idéias econdmicas e a politica
depende da combinagdo” de entre outros fatores: 1) no longo prazo, ao papel que a filosofia politica e
econdmica corrente € dominante reserva ao Estado; 2) no curto prazo, eventos conjunturais, politicos

e/ou econdmicos, como a inflacdo e/ou recessao.

A partir desses pressupostos e orientado pelas seguintes questdes: 1) Quando e por que o BCB foi
assumindo algumas tarefas e abandonando outras? 2) Que relagdes podem ser assumidas entre as idéias
econdmicas e as decisdes tomadas por burocratas e dirigentes quanto ao papel desempenhado pelo
BCB?, Novelli se propds analisar as relagdes entre a politica econdmica e as idéias econdmicas, € 0
papel dos burocratas e dirigentes estatais, a partir da reconstru¢do do debate politico e econdmico que

esteve por de tras das modificacdes empreendidas durante cada um dos governos.

O autor enxergou a origem da mudanca de orientacdo ideolégica do BCB na inflexdo da sua
politica monetéria, durante o Governo Figueiredo (1979-1985), adotada em face da necessidade de
negociar com o Fundo Monetério Internacional (FMI) uma ajuda emergencial para cobrir o déficit no
balango de pagamentos. Para o autor, a partir desse momento, deu-se inicio a “um processo de

penetracao de idéias econdmicas neoliberais na formacao social brasileira”.

Utilizando dados similares (curriculos) aos de Rua (1997), Novelli apresentou o perfil dos
burocratas e dirigentes estatais do BCB para demonstrar suas origens sociais, trajetdrias profissionais e
possiveis identificacdes ideolégicas. Assim, a andlise mais apurada'’, feita por este dltimo, levou-o a
conclusdo aparentemente divergente da exposta pela primeira, i.e., “as politicas que beneficiaram o
setor financeiro independem da origem social e profissional dos burocratas e dos dirigentes estatais do

BCB”.

"2 A afirmagdo de Rua (1997) estd baseada na simples observagio de dados tabulados enquanto a de Novelli (2001) estd
fundamentada em uma andlise percentual basica. As duas metodologias carecem de refinamento tanto no tratamento dos
dados quanto anélise estatistica que permitissem conclusdes mais categdricas.
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Em outra oportunidade, Novelli (1998) abordou a questdo do debate sobre a independéncia do
BCB entre os economistas, examinando o papel da idéias econdmicas neste processo. Sua hipdtese €
que “a dominagdo de um paradigma tedrico (neoliberal) no campo dos economistas no Brasil
condicionou em grande medida o debate, e € o que deu legitimidade e forca para a defesa da proposta

de independéncia do BCB”.

O autor resumiu a evolucdo do pensamento tedrico em ci€ncias econOmicas abordando a
recep¢do da idéias da revolucdo keynesiana e da contra-revolucdo monetarista no debate brasileiro,
apresentando seu histérico tanto na formacdo econdmica do Brasil quanto no pensamento econdmico
brasileiro, concluindo que “as lutas que ocorrem no campo dos economistas buscam legitimar-se
através do discurso cientifico e as relagdes entre os agentes sdo relacdes de poder — entre dominantes e
dominados —, pois se consegue impor uma certa visdo de ciéncia”’. Como exemplo, Novelli (1998)
expds o discurso do indicado a presidéncia do BCB em 1979, Carlos Branddo (15/03/1979 a

17/08/1979):

“O ano de 1979 iniciou-se com a indicagdo de Carlos Brandao para a Presidéncia do BCB. Em
entrevista afirmou que o BCB deveria se afastar das suas fungdes de fomento e concentrar-se (...) nos
instrumentos de controle monetario — mercado aberto, compulsdrio e redesconto -, sem fazer ingressar
recursos para reinjetar na economia. Isso ndo é fun¢do do Banco Central”.

O papel das idéias aparece novamente na proposta alternativa elaborada por Borba (2002) em sua
revisdo da bibliogréfica sobre o plano Real, vista anteriormente. Sua proposta foi analisar “as diferentes
explicagdes para os fatores de sucesso do plano Real que, sem desconsiderar fatores institucionais ou os
atores envolvidos nas politicas de estabilizacdo, privilegiasse também a dimensao simbdlica da politica
e sua mobilizagdo no processo de legitimacao das decisdes estatais”. Para além daqueles trés niveis

explicativos, o autor considerou a necessidade de incluir nas andlises das politicas estatais, o problema
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de legitimidade, i.e., a forma como se obtém a adesdo das vdrias elites e dos cidaddos em geral ao

conjunto de politicas implementadas.

Em seu trabalho seguinte, Borba (2004) tratou a questdo da influéncia do processo de
insulamento burocrdtico no sucesso do plano Real, através da andlise da relacdo entre idéias e
institui¢des, i.e., do impacto das idéias politicas nas reformas institucionais realizadas no campo da
economia. O autor questionou-se sobre por qual “maneira se buscou racionalizar e legitimar o conjunto
de reformas institucionais que fizeram parte do plano Real?” e “qual € o sentido politico de tais
reformas institucionais?”, trabalhando com a seguinte hipdtese: “a justificacdo visava a hipertrofia do
Poder Executivo e, no interior deste, a da tecnocracia encarregada da formulagcdo e implementagdo da

politica econdmica”.

O autor destacou que o éxito daquele plano de estabilizacdo monetdria dependeu da conjugacao
de uma série de fatores institucionais, entre os quais, destacou-se a montagem de um gabinete
ministerial onde o Ministério da Fazenda foi algcado a uma posicdo de centro decisério do governo.
Dessa maneira, enfatizou-se a estratégia argumentativa para racionalizar e legitimar a independéncia do
BCB usada na mudanga de composicdo do CMN, cujo objetivo era garantir o seu insulamento,
inclusive das pressoes politicas oriundas dos membros do setor financeiro privado. Em sua andlise,
Borba privilegiou dois espagos de constru¢cdo do discurso de legitimacdo das reformas propostas: a) as
exposicoes de Motivos que acompanharam a legislacdo que deu origem ao plano Real em suas
diferentes fases; b) uma segunda fonte de dados foram as publica¢gdes dos policymakers do plano Real,

como artigos na imprensa, entrevistas e livros.

A questdo da autonomia do BCB repete-se em Raposo & Kasahara (2004b) ao discutirem a
interacdo dos contextos politico e econdmico, tanto nacional quanto internacional, sobre 0 BCB e o
CMN, desde suas respectivas criagdes em 1964, no governo Castelo Branco (1964-1966) até o segundo

governo de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002). A seguinte questdo € proposta: “Quais sdo as
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influéncias de diferentes contextos politicos e econdmicos sobre as diferentes vocagdes que essas

institui¢des desempenharam nesses diferentes governos?”

Raposo & Kasahara (2004a) procederam um estudo das diferentes atribui¢cdes e composi¢des que
o BCB e o CMN assumiram ao longo da sua histdria, tentando relacionar com a participagdo de atores
ligados a iniciativa privada'. Para os autores a “atual retomada da discussio sobre a concessdo de
autonomia do banco central brasileiro € fruto de alteracdes recentes nas estratégias de desenvolvimento
do pais diante de um contexto de liberalizacao dos fluxos de capitais, influenciando diretamente a
configuragdo e a vocagdo das instituigdes responsaveis pela elabora¢ao da politica monetéria nacional”,
no qual “o banco central passa a ser concebido mais como guardido do valor da moeda afastando-se das
fungdes de promotor do crescimento econdmico e, para desempenhar esse papel deveria afastar-se das
influéncias inflaciondrias do governo através da concessdao de independéncia as politicas monetérias a

serem implementadas”.

Um trabalho ndo usual que procurou discutir a dimensao politica da AMB € Banco Central do
Brasil: O Leviatd Ibérico. Neste, Raposo (2006) buscou entender o paradoxo entre a vocacao apolitica
dos bancos centrais e seu comportamento tipicamente politico, ao qual ndo consegue manter-se
afastado dos centros dos conflitos e disputas de poder. Recorrendo a andlise dos conflitos e crises que
envolveram a criacdo do BCB, e que “continuam acompanhando seu desenvolvimento, interferindo em
seu formato e nas politicas publicas por ele produzidas™, o autor tentou inferir sua natureza politica.
Pare ele, a despeito da “poderosa dimensdo estatal do BCB que regula, no mundo moderno, entre
outras atividades, as taxas de crescimento da economia, a inflacio da moeda e o nivel de emprego; a
instituicdo se vé€ prisioneiro das caracteristicas ibéricas originais de nossa formacdo social e

institucional que lhe deram vida e poder”.

" Raposo & Kasahara (2004a) retiram dados referentes 2 composicdo das elites burocriticas brasileira de universo de
grupos de atores bastante heterogéneos.
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Constituido “em meio de uma cultura institucional hibrida, com fortes raizes em tradi¢des
hierdrquicas, corporativas e patrimoniais, mas também portador de uma racionalidade econdmica legal,
contratual e universalista”, segundo Raposo (2006), o BCB luta por sua autonomia e liberdade
operacional para controlar os instrumentos e as politicas consideradas necessdrias para atingir seus
objetivos, embora tenha assumido ‘“diferentes identidades ao se inserir em diferentes arranjos
institucionais produzidos em épocas, governos e contextos internacionais muito singulares”, tornando-
se parte de um “Estado cujo projeto politico se impds a outras agendas, € que sempre promoveu, pela
prépria natureza de nosso desenvolvimento econdmico e social, parcerias politicas preferenciais com

alguns grupos e classes a0 mesmo tempo em que excluiu e abandonou os demais competidores”.

As tensdes que obstruiram a formalizacdo da autonomia do BCB durante os mandatos de
Fernando Henrique Cardoso (1995-1998 e 1999-2002) sdo os temas do trabalho de Lima (2006), no
qual a autora descreveu “um processo de centraliza¢do da autoridade monetaria no BCB”, inciado em
1986, mas identificado com maior clareza em 1994, no ambito da formulacdo e implementacdo do
plano Real que “recolocou nas maos do executivo, mais especificamente, nas maos da equipe
econdmica o poder decisério em torno de questdes monetdrias, cambiais e ligadas a regulacdo do

sistema financeiro”.

A autora acredita que durante esse periodo houve uma concessao ticita, por parte do executivo,
de uma autonomia informal ao BCB. A autora descreveu as transformacdes institucionais que levaram
a dita autonomia informal, tentando “examinar os motivos que levam a tal inconsisténcia nas relagdes
entre executivo e legislativo” que tornou este arranjo possivel durantes os dois mandatos do presidente
Cardoso. Para tanto, ela procurou tracar o comportamento de atores-chaves em relacdo a autonomia,
entre eles: o presidente da Republica e sua equipe econdmica, o Congresso Nacional e a Comissao de

Assuntos Econdmicos.
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Se perguntando “por que a transi¢do institucional em dire¢do ao novo regime monetdrio brasileiro
no que diz respeito a autonomia do Banco Central do Brasil seguia incompleta?”, Lima (2006)
descobriu que todo o processo de mudancas institucionais do BCB se deu através do executivo, ainda

que a evolugdo dessa autonomia informal ndo se deu a margem do Congresso.

Os dados coletados' pela autora demonstram indicios de que “a expertise técnica e a assimetria
de informacgdo constituiram custos que desestimularam a interferéncia dos parlamentares em questdes
monetarias e/ou cambiais no campo regulatorio”. Além disso, ela acredita que o poder executivo
5

g . . ~ e e . . 1
utilizou sua base parlamentar para impedir a “evolugdo de pelo menos duas iniciativas legislativas

que significavam interferéncias mais acentuadas”.

Em entrevista a autora, o ex-presidente do BCB, Gustavo Franco, citou como principal empecilho
para avancar as propostas de reformas institucionais profundas da equipe econdmica, o artigo 192 da
Constituicdo. Devido as restricdes impostas por aquele dispositivo constitucional, s6 fora possivel
mexer na composicdo do CMN, reduzindo a quantidade de seus membros para trés. Tal fato foi tido por
Franco (apud Lima, 2006) como um dos marcos institucionais da autonomia informal do BCB cujo
objetivo fora isolar o CMN das pressdes politicas externas. Os outros marcos institucionais dessa
autonomia informal foram, segundo a autora, a criacdo do Comité de Politica Monetéria (Copom) e do

sistema de regime de metas inflaciondrias, elevando o seu grau de autonomia.

Contudo, Lima (2006) enxergou uma inflexdo na institucionaliza¢do inacabada da autonomia

operacional do BCB durante a crise cambial de 1999. De acordo com a autora, o presidente Cardoso

' Sua fonte se constitui principalmente de: 1) literatura especifica sobre o BCB e o plano Real; 2) legislag@o basica que
criou o BCB; 3) diplomas legais que trataram das mudangas na estrutura e atribui¢cdes do BCB (medidas provisdrias,
resolugdes do CMN e normativos do BCB); 4) memorandos do MinFaz ao FMI; 5) material jornalistico; 6) entrevista com
autoridades (alguns dos quais ex-presidentes do BCB) e 7) notas taquigraficas de audiéncias publicas, debates e semindrios
promovidos pela Camara dos Deputados e pelo Senado Federal.

1) “Em 2001, o Senador Paulo Hartung (PPS-ES) apresentou um projeto de resolugio estabelecendo a exigéncia de que
um integrante do BCB comparecesse mensalmente a CAE para prestas esclarecimentos sobre as reunides do Copom” e 2)
Em 2000, entra em discussdo no CAE o projeto de Lei 282/99, de autoria do Senador Geraldo Candido (PT-RJ), que criaria
um conta de pagamento padrdo nos moldes da conta saldrio que fosse isenta de tarifas bancérias (Lima, 2006).
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suspendeu a autonomia informal ao destituir Gustavo Franco da presidéncia do BCB, para impor
soe - 11 , .
mudanga na sua politica cambial'®, atendendo “as demandas do FMI e dos mercados por regras estaveis

e previsiveis”.

Para Lima (2006) o novo arranjo instituido com a criagdo do Copom e do regime de metas
estabelecidas pelo CMN, acomodou as tensdes entre o presidente da Republica e o BCB, “ja que parte

do poder antes concentrado no BCB foi repassada ao CMN”.

A preocupacdo a respeito da homogeneidade da literatura politica sobre o tema insulamento
burocritico e distanciamento do legislativo das decisdes econdmicas'’ aparece em Montenegro (2006)
que se questionou sobre o papel deste tltimo no desenvolvimento econdmico do pais para verificar a
validade da tese do insulamento. Segundo o autor, em periodos autoritdrios hd uma maior delegacao
por parte do legislativo enquanto em periodos democréticos se verificaria sua maior participagdo. Para
testar a validade desta afirmacdo, aplicou-se um incomum modelo' de explicacio da relacdo
Executivo-Legislativo que possibilita uma mensuracdo do grau de delegacdo entre politicos e

burocratas. As hipéteses de trabalho sao:

HI: “Nos periodos democrdticos as leis t€ém maior nimero de palavras, configurando um grau
restrito de delegacdo”.

H2: “Nos periodos autoritdrios as leis t€m menor nimero de palavras, configurando um grau
amplo de delegacdo”.

' Gustavo Franco era drduo defensor do regime de bandas cambiais que foi utilizado, com eficiéncia, para controlar a
desvalorizac¢do do Real, enquanto as reservas cambiais permitiram. O modelo ortodoxo adotado pelo FMI previa um sistema
de taxas de cambio de flutuacdo livre, o que veio a ocorrer com a saida de Franco da presidéncia do BCB.

7“0 Legislativo era uma institui¢do clientelista que pouco contribuiu para o desenvolvimento econdmico. Para promover o
desenvolvimento econdmico os burocratas desenvolveram uma estratégia de insular instituicdes no Executivo”
(Montenegro, 2006).

'8 Para Huber & Shipan (2002), as leis produzidas com maior participacio do legislativo possuem um quantidade maior de
palavras.
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Das 1770 leis encontradas na pagina eletronica da Camara dos Deputados através da busca com a
palavra chave desenvolvimento econdmico, no periodo de 1930 a 2005, qualificou-se 53 que
dispunham sobre a criagdo ou reorganizacdo de instituicdes politicas para o desenvolvimento
econdmico, tendo apenas 16 incluidas no teste de hipdtese sobre instituicdes de politica de
desenvolvimento econdmico. Verificou-se que dessas 16 leis, aquelas que foram produzidas nos
periodos democréticos possuem uma quantidade superior de palavras daquelas produzidas nos periodos
autoritrios. Também foi possivel visualizar que os periodos em democriticos houve uma maior

producdo legislativa desse tipo.

O fracasso do plano Cruzado suscitou um enorme debate entre 0s economistas sobre suas causas.
Conforme Sola (1989) as oticas privilegiadas pelos economistas se situavam em dois niveis
simultaneamente: “de um lado, em erros de diagndstico e/ou de implementacio — e, portanto
tecnicamente evitdveis pelos macroeconomistas; de outro, em uma interferéncia — perturbadora e mal

definida da politica — na escolha e/ou na implementacdao de um modelo econdmico coerente”.

Para a autora “o recurso das técnicas de acdo de sempre (centralismo burocratico) utilizadas pelos
gestores da economia, denotou a escala em que foram preservados nos processos decisorios relevantes,
os padrdes de acdo e de intermediacdo (politico-burocritica) herdados do autoritarismo”, ou seja, as
evidéncias disponiveis confirmaram que “as arenas decisérias em que se gestou o plano Cruzado
ficaram protegidas ndo apenas das pressdes originadas do sistema politico-partidario (dos politicos

profissionais)”.

Sola (1989) entendeu que a chave para se explicar o fracasso do plano Cruzado estava nas
diferencas entre a estratégia de estabilizacdo postulada pelos autores intelectuais do plano e aquela
efetivamente implementada, ressaltando a politizacdo das decisdes técnicas no interior da drea

econdmica insulada:
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“A explicac@o para esse primeiro conjunto de contrastes entre intengdes e resultados do Plano
Cruzado deve ser buscada no processo de formacdo das politicas relevantes. Ou seja, na légica e na
dinamica politica internas as arenas decisérias. Em suma, a origem da politizacdo das decisdes técnicas
ndo pode ser buscada em seu locus classicus, os partidos, nem tampouco em seus portadores tipicos, os
politicos e as liderancas dos movimentos sindicais. Tampouco a explicagdo para esse processo se
esgota na questdo da maior ou menor competéncia técnica — critério privilegiado pela critica técnico-
econdmica. Pelo menos nessa etapa (a julgar pelas evidéncias disponiveis), também hd que descartar
uma outra hipétese: a de um conflito intratecnocritico. O que parece ter prevalecido, em um primeiro
momento, foram acomodagbes e frade-offs ditados pela incerteza quanto ao impacto provavel —
recessivo ou expansivo — da nova terapia; pelo afd mudancista dos técnicos; e pelo otimismo reinante
entre estes ultimos quanto as condig¢des efetivas de, autonomia de que gozavam” (Sola, 1989).

“A dinamica politica interna dos processos decisorios, a meu ver, pode ser representada em dois
estdgios. No primeiro, a cada medida potencialmente recessiva (e antipopular) e por pressdo de um
subgrupo de técnicos, criava-se uma outra medida compensatéria com vistas a atenuar ou neutralizar
os eventuais resultados socialmente regressivos ou recessivos — as salvaguardas. Num segundo
momento, por uma alquimia a ser explicada, a decis@o final mantinha exclusivamente as salvaguardas
de corte redistributivo ou expansionista. O aspecto paradoxal dessa dindmica é precisamente seu teor
de politizagdo e seu halo populista, nas circunstancias ja descritas, de extrema autonomia deciséria
garantida aos técnicos. Ou seja, uma situagdo tal que os constrangimentos politicos a manutencio da
neutralidade distributiva foram como que internalizados pelos préprios técnicos, espontaneamente ou
através de um processo de persuasdo (pouco arduo) por parte do Ministro do Trabalho e, muito
secundariamente, nessa etapa, pela agdo do Presidente”.

Diniz (1997) ressaltou que a transicdo democritica e o advento do governo civil ndo
desmontaram a estrutura corporativa de representagdo politica e intermediacdo de interesses, a0 mesmo
tempo em que o agugamento da crise contribuiu para reforcar a concentragdo deciséria no Executivo;
tendo os planos de estabilizacdo monetdria preméncia sobre outras matérias, ocorreu a acentuagiao do
enclausuramento burocrético das decisdes, prevalecendo o estilo tecnocratico de gestao da economia. A
autora fez uma critica ao senso comum de que o insulamento burocrético seria pré-condi¢do para o

sucesso da condugdo da politica econdmica:

“Para analisar a trajetéria dos planos de estabilizacdo econdmica torna-se necessdrio distinguir
os processos de formulacdo e de implementacdo. Este tltimo é, por defini¢do, um processo altamente
politizado. Ainda que durante a concepcdo as pressdes sejam afastadas, ainda que o desenho da
burocracia e das relagdes entre o Executivo e o Legislativo propicie o refor¢o do poder do Executivo,
de forma a garantir-lhe o0 maximo de autonomia, por seu distanciamento em relacdo a sociedade, pelo
alijamento dos partidos do processo decisério e pela tentativa de formar ilhas de insulamento
burocrético, o exercicio dessa autonomia, que tem implicagdes na execucdo de politicas, desencadeia

um jogo de natureza essencialmente politico. Essa tensdo €, portanto, constitutiva das politicas de
estabilizacdo econdmica, sendo irrealista pensd-las de outra maneira. Assim, a visdo tecnocratica de
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que a primazia da competéncia técnica e dos critérios de eficiéncia garantiria automaticamente o €xito
das politicas € uma concepgao equivocada do processo decisério e da dindmica de implementagdo”.

Conseqiientemente, esta constatacio e o padrdo de intermediacdo de interesses corporativo
existente durante o periodo do milagre econdmico comprovam que o isolamento das arenas decisdrias
nao se configuram como condi¢des suficientes — mesmo que necessdrias — para o sucesso de politicas

econdmicas, sejam elas pré-desenvolvimento econdmico ou antiinflacionarias.

A Matriz Institucional e a Dimensdo Temporal do Conselho Monetdrio € um dos poucos
trabalhos que oferece uma visdo diferenciada do tema insulamento burocritico daquelas geralmente
apresentadas na literatura politica. Nele, Calmon & Silva (2006) afirmaram que a manutencdo do
padrdo institucional do CMN apds o processo de redemocratizacdo seria explicada pela existéncia de
uma dependéncia da trajetdria (path dependence). Sua pesquisa indicou que o forte viés do status quo,
como o papel de centralizacdo e de coordena¢do do CMN e sua vinculag@o ao presidente da Reptblica
através do Ministério da Fazenda (MF), associados as regras de decisdo das instituicdes politicas,

tornaram os arranjos existentes dificeis de serem revertidos.

Diferentemente, Sola & Kugelmas (2002) argumentaram que a ldgica da estabilizacdo do plano
Real exigiu um processo de reconstrucdo das condi¢des de governabilidade, o que foi analisado
utilizando conceito de statecraft'’. Tal légica requereu uma maior centralizacio da autoridade
alcancgada através das reformas politicas e economicas dentro do contexto da Constituinte Revisora ao
mesmo tempo em que a estabilidade monetéaria adquiria o status de bem publico (Sola & Kugelmas,
2002). Tal conjuntura permitiu o Executivo Federal aprovar, por exemplo, a emenda constitucional n° 1

que instituiu o Fundo Social de Emergéncia® (FSE) no qual a Unifio capturava 20% dos recursos

1 Statecraft ¢ usualmente definido como a “arte de conduzir os negocios do Estado” (Baldwin, 1985), ou melhor, um
“processo de ajustamento e adaptagao” (Usher, 1934).
%0 Posteriormente renomeada de Fundo de Estabilizagio Fiscal (FEF) e atualmente de Desvinculagdo das Receitas da Unido
(DRU).
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vinculados®' e 20% dos Fundos de Participacdo dos Estados e Municipios (FPE/FPM), constituindo-se

um verdadeiro processo de re-centralizacao fiscal as expensas da ndo regulamentagdo da carta magna.

Nobre & Freire (1998) consideraram que a crise de hegemonia do periodo pds-ditatorial produziu
uma “logica do inevitavel” segundo o qual n3o haveria “alternativa possivel ao projeto de
estabilizacdo” implementado pelo plano Real, fazendo com que houvesse espaco para a negociagdo
entre a AMB e os grupos de pressdo, de forma a tornar possivel o processo de reformas institucionais

imprescindiveis para o sucesso daquele plano de estabilizagdo monetaria.

Estudos sobre a superacdo das constricdes politicas a formulagdo e implementacdo de politicas
econdmicas postas pelo processo de redemocratizagdo e pela promulgacdo da Constituicdo Federal
1988, estdo reunidos na obra Banco Central: Autoridade Politica e Democratizacdo — Um Equilibrio
Delicado, de Sola et ali (2002). Em seus capitulos, os pesquisadores procuraram analisar a trajetdria
recente e conturbada do BCB, enquanto autoridade monetdria legalmente dependente do Executivo,
abordando os seguintes temas: as condi¢des de governabilidade, a reducdo do problema de moral

hazard e a integracdo dos mercados financeiros internacionais.

Whitehead (2002) lembrou que os arranjos monetdrios herdados do passado raramente sao
adequados para impor a credibilidade necessaria aos mercados, pois muitos sistemas monetarios pré-
democraticos estavam sujeitos a abusos de poder caracteristicos de regimes autoritdrios, como sao os

~ 2 . . ~ 22
casos da correcdo monetdria e da indexagao™.

Seguindo essa premissa, Sola, Garman & Marques (2002a) procuraram mostrar as razodes pelos

quais o estudo da autoridade monetéria deveria ser um item essencial da agenda de pesquisa sobre as

*! Recursos exclusivos previstos constitucionalmente para o chamado Sistema de Seguridade Social (satde, educacio,
assisténcia social e previdéncia).

22 A Lei n° 4.506/64 estabeleceu, em seu art. 3°, que, a partir do exercicio financeiro de 1965, os valores expressos em
cruzeiros, na legislagdo do imposto de renda, “serdo atualizados anualmente em fung¢do de coeficientes de correcdo
monetdria estabelecida pelo Conselho Nacional de Economia, desde que os indices gerais de precos se elevem acima de
10% ao ano ou de 15% em um triénio”.
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condicdes de governabilidade democréatica, e demonstrar por meio de analise empirica, por que essa
forma de conceituar a autoridade monetaria como modalidade especifica de autoridade politica é mais
adequada aos propdsitos analiticos do estudo. Os autores inverteram o pressuposto convencional do
insulamento ao argumentarem que ‘““‘a maior autonomia do BCB decorreu do sucesso do programa de
estabilizacdo de precos”, concluindo que uma das “condi¢des para a legitimacdo da autoridade do BCB

foi atingida devido a percepg¢do da estabilidade de pre¢cos como um bem publico”.

Outro tema abordado por Sola, Garman & Marques (2002b) € a reducdo do problema de moral
hazard no sistema financeiro nacional levado a cabo pelo BCB. Intrigados com “a relativa flexibilidade
da economia brasileira diante de uma desvalorizagdo cambial”, os pesquisadores buscaram explicagdes
para esse questionamento nos programas de reestruturaciao do sistema bancério conduzidos pelo BCB.
O problema do moral hazard que se constitui na “suposi¢do implicita de que o governo socorrerd as
instituicdes financeiras problematicas”, no Brasil, ndo é um problema meramente técnico, pois “nao
raro ser fruto da coalizdo politica especifica que apoia o governo”. Portanto, a redug@o deste problema
passou pelo “distanciamento do governo FHC de dois atores politicos importantes: o setor financeiro

privado e dos governadores dos estados”.

Como exemplo desse afastamento, Sola, Garman & Marques (2002b) alegaram que
diferentemente dos programas do passado, nos quais esses parceiros privilegiados da coalizao punham
em xeque a autoridade do BCB, o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o Programa de Incentivo 2 Redu¢ao do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancéria (Proes) impuseram punicdes muito mais severas aos respectivos acionistas
majoritarios; mesmo aqueles com liga¢des politicas o governo, caso dos controladores de grandes
bancos privados como o Nacional e o Econdmico e dos grandes bancos publicos estaduais como o

Banespa e o Banerj, ndo foram suficientes para impedir suas liquidacdes.
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Esse assunto teve continuidade quando Sola, Garman & Marques (2002¢) abordaram o tema da
integracdo dos mercados financeiros internacionais. Tendo como objetivo demonstrar que “sob certas
condi¢des, o aumento da integracdo financeira nos paises em desenvolvimento pode contribuir para
melhorar a qualidade da responsabilizacdo democritica no ambito das autoridades monetdrias
domésticas”, os autores procuraram responder a seguinte questdo: “Serd que integracdo dos mercados
financeiros e o decréscimo da capacidade de manobra das autoridades monetdrias constituem perdas

para a qualidade da responsabilidade democratica?”

Para Sola, Garman & Marques (2002c) o conjunto de reformas introduzidas pelo BCB, de forma
a aumentar a transparéncia — condi¢do necessdria ao exercicio do controle democratico, segundo os
autores —, e diminuir a vulnerabilidade ao ataque politico, somente “foi possibilitado pelo contexto de
maior integracdo financeira internacional”. Um bom exemplo, por eles analisado € o caso da Comissdo
Parlamentar de Inquérito (CPI) instalada para apurar possiveis irregularidades na presta¢do de socorro a
dois pequenos bancos, Marka e FonteCindam, ap6s a maxidesvalorizacdo de janeiro de 1999. A CPI
“foi fruto da incapacidade do BCB em fornecer uma explicacdo satisfatéria de suas acdes aos
legisladores”, pois elas representaram ndo “s6 um grau substancial de discricionariedade, mas também
um critério nebuloso para prover assisténcia as instituigdes”. Todavia, o escandalo politico serviu de

impulso para “acelerar a adogao de padrdes internacionais de supervisao bancaria” por parte do BCB.

De acordo com Conaghan & Malloy (1994) a dimensdo econdmica dos problemas de statecraft
na América Latina colocou os policymakers locais numa situacdo de crescente pressao para impor
programas austeros e diminuir o papel do Estado na economia. Lembrando Diniz (1996), a prioridade
atribuida aos programas de estabilizacdo econdmica fez com que seus arquitetos gozassem de alto grau
de insularidade burocratica, usurpando a funcao legislativa e esvaziando importantes itens da agenda
publica de reformas, relegando o Congresso a uma instancia subordinada e atrelada a iniciativa da

burocracia governamental.
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. Trene2d o <
Kasahara (2009) acredita que as “andlises™ existentes sobre as transformacdes recentes do setor

financeiro no Brasil apresentam algum grau das seguintes limitacdes:

1) a sobrevalorizacdo da posicdo estrutural dos mercados financeiros na determinag¢do dos
rumos da integracdo financeira, minimizando as importantes media¢des exercidas pelos arranjos
institucionais particulares a cada pais em processos de aglutinacdo dos interesses existentes em uma
sociedade e de elaboragdo e implementacdo de politicas de governo;

2) a desconsideracdo do importante papel regulador que os Estados continuam a exercer nos
mercados financeiros em ambito nacional e internacional, principalmente em seu papel de evitar crises
sistémicas e de credibilidade em seus diferentes segmentos, como no Mercado bancdrio e de agdes;

3) a percepcao de que o setor financeiro € um ator homogéneo, dotado de interesses coletivos
consensuais, e que problemas de agdo coletiva de qualquer espécie sdo minimizados devido a sua
posi¢do estratégica na estrutura econdmica”.

O autor enxergou nas transformacdes do setor financeiro brasileiro, “um processo de fortalecimento
da capacidade estatal de regular esses mercados” no qual “as instituicdes politicas e econdmicas brasileiras
foram capazes de filtrar as modificagdes ocorridas no sistema capitalista internacional”. Entretanto,
Kasahara chegou a conclusdo similar as exportas por Diniz (1996) e Sola et ali (2002), de que “o
fortalecimento da capacidade regulatéria esteve atrelado diretamente aos esfor¢os sucessivos de

estabilizacdo macroecondmica, alcangando seu dpice apds o sucesso do Plano Real”.

A analise do problema da regulamentacdo do artigo 192 da Constituicao discutida no Congresso
Nacional através da Comissao Especial do Sistema Financeiro Nacional (1991-1994) foi realizada por
Neiva (1995) enfocando trés temas principais: a discussdo sobre a independéncia do banco central; a
limitacdo da taxa de juros em 12% ao ano; e o debate sobre a organizacdo e funcdes dos bancos
oficiais. Para tanto o autor montou um quadro reputacional através do mapeamento dos principais
atores envolvidos nas questdes, com o qual procurou “identificar seus recursos de poder, interesses,

estratégias, aliangas e grau de envolvimento com relagdo a cada um dos tépicos citados™.

# Minella (1988), Minella (2007a) e Boito Junior (2006).
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O autor utilizou a abordagem da nao-decisdo sugerida por Bacharach & Baratz (1970) 2 que € o
estudo do poder ndo somente pela sua face visivel — da decisdo —, mas também pela face oculta das

questdes polémicas que ndo sdo decididas. Neiva se prop0s provar as seguintes hipdteses:

HI: “Nao h4 decisdo a respeito da independéncia do banco central por que esta ndo interessa ao
Poder Executivo e nem aos bancos privados, além de ndo mobilizar outros segmentos da sociedade”.

H2: “O dispositivo constitucional da limitacdo da taxa de juros em 12% nao é cumprido por ndo
interessar aos atores mais poderosos, os quais mobilizaram o bias - regras, procedimentos, institui¢des,
valores -, para impedir a sua implementacio”.

H3: “A decisdo relativa a situagdo dos bancos oficiais ndo flui por que envolve um conflito de
interesses acentuado entre dois atores dotados de recursos de poder equivalentes - os bancos oficiais e
os bancos privados - levando a paralisia deciséria”.

Quanto a questdo da independéncia do BCB, Neiva (1995) identificou uma coalizio politica (os
bancos privados, os governos e os bancos estaduais, o poder executivo) que poderiam ter seus
interesses ameacados devido principalmente: 1) a perda da capacidade estratégica de controlar um
recurso de poder politico e econdmico extremamente crucial, a politica monetdria, por parte do
executivo; 2) a ameaca aos interesses, dos bancos privados e dos bancos estaduais, caso o BCB

mantivesse suas funcdes de fiscalizacio e intervencao.

A questdo mais critica em relacdo ao conflito que cerca a regulamentagdo do artigo 192, sem
sombra de duvida € o limite mdximo para a cobranga de juros reais. As taxas de juros reais foram
limitadas, pelo §3° a 12% a.a., “incluidas comissdes e quaisquer outras remuneragdes direta ou
indiretamente referidas a concessdo de crédito”, sendo que “a cobranga acima deste limite seria
conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei

determinar”.

** Esta teoria serd melhor discutida no capitulo 2.
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Neste assunto, Neiva (1995) percebeu que o Executivo e seus apoiadores (os rentistas) valeram-
se das trés estratégias descritas por Bachrach & Baratz (1970) para evitar que §3° do artigo entrasse em

vigor:

1) “Manipulacdo das regras, procedimentos e institui¢cdes através do parecer elaborado pelo
Consultor Geral, Saulo Ramos, aprovado pelo presidente da Republica e acatado pelo
Supremo Tribunal Federal, quando da promulgagdo da Constituicdo Federal. Incapaz de
evitar que o tabelamento da taxa de juros entrasse no texto constitucional, o Executivo
executou uma manobra, através de recursos técnicos e juridicos, para que o mesmo nio
fosse implementado”.

2) “A remessa da questdo ameagadora aos valores dominantes para avaliacio em comités
especificamente criados para isso. Neste caso especifico, a Comissao Especial do Sistema
Financeiro”.

3) “A rotulacdo de que a limitagdo seria um desastre para o pais, que equivale a outros
epitetos expressos por aqueles dois autores: impatridtica, socialista, imoral, ou violadora da
ordem estabelecida”.

Quanto o papel dos bancos oficiais no sistema financeiro nacional, o autor verificou a existéncia
de um equilibrio de forgas politicas entre dois atores poderosos e antagonicos entre si (bancos privados
e bancos publicos), sugerindo que ‘“as ndo-decisdes também ocorreriam onde hd um equilibrio de

forcas em conflito e ndo apenas quando ha o predominio de um ator mais poderoso”.

O “controle das a¢des, muitas vezes discriciondrias, dos dirigentes do BCB” foi visto em Moeda
e Poder Legislativo no Brasil: Prestacdo de Contas de Bancos Centrais no Presidencialismo de
Coalizdo, no qual Santos & Patricio (2002) discutiram a questdo do accountability ao “investigar a
légica que rege a prestacdo de contas pelo banco central no Brasil ao poder Legislativo, de forma a
ilustrar o argumento de acordo com o qual o controle de bancos centrais seria essencialmente fun¢ao de

variaveis ligadas ao funcionamento do sistema politico mais amplo™.

Os autores elaboraram uma variada gama de questdes inter-relacionadas, entre os quais a mais

z

relevante €: “quais as razdes que teriam levado o congresso, apds 1988, a delegar cada vez mais

autoridade ao banco central para perseguir a meta da estabilidade de precos?” De forma a responder
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essa e as outras questdes, eles argumentaram que “a prestacdo de contas do BCB dependeria do padrao
de relacionamento que se estabelece entre o Legislativo e o Executivo”, i.e., “a forma pela qual o
Legislativo estd inserido no sistema politico brasileiro, por intermédio do presidencialismo de coalizdo,
sendo chave para o entendimento do padrido de prestacdo de contas do BCB”, o que torna “a acao
fiscalizadora do Congresso objeto de negociacdes no interior da coalizdo de partidos formada para

apoiar o governo”.

Novamente o exemplo é o caso da CPI do Sistema Financeiro, fruto de “tensdes na base de
sustentacdo do governo ao mesmo tempo em que foi organizada para ndo fugir ao controle desta
mesma base” (Santos & Patricio, 2002); a mesma foi capaz de frustrar a tentativa de instalacdo de uma
CPI mista, de minimizar o relatério Mercadante sobre as irregularidades cambiais ocorridas entre
janeiro e fevereiro de 1999 (apontadas pela fiscalizacdo do BCB) e de controlar o resultado final — no
qual ndo se conseguiu provar™ a venda de informacdes privilegiadas do BCB aos bancos Marka e

FonteCindam, apds sete meses de investigagdes.

Por fim, embora existam sutis divergéncias entre autores, uma andlise mais cuidadosa da
literatura nos dd conta de que o processo de insulamento burocratico da AMB nao serve como fator
explicativo de seu comportamento, tendo em vista que nao s6 o arranjo institucional que subordina o
BCB ao MF através do CMN, como também o fato de que o expediente do insulamento ter sido
utilizado desde sua criac@o até o presente momento, e ainda assim, apresentado uma grande variacdo

nas formas de acao ao longo do periodo.

Nesta secdo, vimos alguns exemplos da literatura politica que demonstraram essa influéncia e as
tentativas de isolar as decisdes de politicas econdmicas das pressdes politicas de outras esferas do

poder publico. Contudo, junto a preocupacao da literatura com a construcao politica dessa instituicao e

* Posteriormente, a Justica Federal do Rio de Janeiro condenou o ex-presidente interino do BCB, Francisco Lafayete de
Padua Lopes e a sua ex-diretora de fiscalizacdo, Tereza Cristina Grossi Togni, por peculato pelos mesmos fatos apurados
pela CPL
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seu isolamento das pressdes politicas advinda dos politicos, encontra-se a questdo das pressoes politicas
advindas da sociedade, as quais uma instituicdo tdo importante estd sujeita. Na proxima secdo,
focaremos os trabalhos mais recorrentes na literatura politica que abordam a relagdo entre o poder

politico do SFP e o padrdo de representacdo de interesses.

1.2 — Representacao de Interesses

Como vimos anteriormente, a capacidade da AMB de influenciar a atividade econdmica gera
interesses particularistas sobre si, o que a deixa sujeita as pressoes politicas. Na secdo anterior, a
questdo do insulamento burocrético foi apresentada pela literatura como uma forma encontrada pelo
Executivo de isolar as decisdes de politicas econdmicas dos interesses dos politicos profissionais. Nao
obstante esse fato, esta mesma questdo deve ser analisada sobre o ponto de vista da necessidade de
isolar os formuladores de politicas econdmicas dos interesses privados dos diversos setores da
sociedade. Portanto, mister se faz examinar as andlises apresentadas pela literatura sobre as inter-
relacdes entre a AMB e os diversos grupos de interesses existentes, verificando o padrdo de

representacdo de interesses ao longo tempo.

Segundo Codato (2003), a relacdo Estado-sociedade nos anos 1960-70 se desenvolveu de maneira
formal através do corporativismo e/ou informal como nos casos de anéis burocréticos, lobbies e
clientelismo. Para o autor, o periodo dureo de concentracdo de poder decisério no CMN ficou
notabilizado pela participacdo formal de determinados setores sociais, implicando tanto num controle
relativo do préprio Estado sobre esses setores quanto na influéncia destes dltimos sobre as decisdes do

primeiro.

A atuacdo do CMN durante esse periodo foi objeto de estudo de caso realizado por Vianna

(1987). A autora relatou as formas de interacio predominante corporativista entre as classes
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dominantes e a burocracia estatal, onde prevaleceu a “férmula ideal” de coordenacdo na qual se
conservava o aparente alicerce de orgdo colegiado, “ocultando a real subordinacdo de todos os

participantes a um interesse geral ditado por um efetivo primeiro-ministro econdmico”.

De acordo com Vianna (1987), as demandas e reivindicagdes eram diretamente dirigidas ao 6rgao
do governo responsdvel por aquele setor especifico, onde eram realizados estudos e proposicdes,
posteriormente submetidos por seus ministros ou dirigentes de primeiro escaldo “ao plendrio do CMN
para discussdo, andlise e ajustamento a capacidade e recursos disponiveis, buscando-se chegar a um
nimero que freqlientemente representava o ponto de vista de todos, embora os problemas cruciais

fossem resolvidos ad referendum”.

A partir 1973 a conjuntura internacional que favoreceu o acelerado ritmo de crescimento da
economia, sob a gestdo Delfim Netto no CMN, modificou-se devido a majorac@o do preco do petrdleo.
Reflexos nos precgos internos fizeram com que o governo majorasse a taxa de juros, elevando o custo da
producio, o que provocou uma acentuada queda na atividade econdmica e modificou o comportamento

do empresariado nacional (Cruz, 1995).

A troca de governo em 1974 ocasionou, a0 mesmo tempo, a mudanca do locus de negociacgao,
com a criagdo do Conselho de Desenvolvimento Econdmico (CDE)26, e a eliminacdo dos mecanismos
de representacdo corporativa presentes nos principais conselhos setoriais de politica econdmica,
“dificultando a0 maximo que os interesses de um setor ou grupo em particular atingissem diretamente

os escaldes superiores da administracdo publica” (Codato, 2003).

Codato (2003) entendeu que essa reformulacdo administrativa promovida pelo governo Geisel
provocou “o fim do corporativismo”, em razdo da exclusdo da burguesia das arenas decisorias com a

restri¢do das relagdes formalizadas de consulta as cipulas da burocracia do Estado pelas organizacdes

% 1ei n® 6.036, de 01.03/1974.
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privadas que possuiam tal acesso privilegiado, gerando uma crise de representacdo politica sem

precedentes.

Para Calmon & Silva (2006), o insulamento burocratico da AMB assumiu dois contornos
distintos em sua dimensdo temporal. Primeiro, durante o governo Geisel (16/03/1974 a 15/03/1979), o
insulamento consolidou a caracteristica do planejamento estatal centralizado com distanciamento do
empresariado das decisdes econdmicas. Segundo, na época do plano Real, o insulamento apresentou
caracteristicas de distanciamento de influéncias politicas sem o fechamento total dos canais de

demanda, privilegiando o setor financeiro privado.

A medida que a literatura demonstra preocupacdo com o processo de formulacido e decisdo de
politicas econdmicas, i.e., o processamento das demandas dentro da caixa preta da AMB, ndo dd a
devida atencdo a verificacdo seus outputs. Logo, resta a seguinte indagacdo: a quem interessa o

resultado das politicas implementadas pela AMB?

Certamente toda sociedade, mas somente associacdes organizadas dedicadas a influenciar o
processo de formulacdo das politicas ptblicas conhecidas como grupos de interesse (Salisbury, 1975)
possuem poder politico para tal. Neste caso, podemos enxergar a autoridade monetaria “como
mediador entre diversos grupos de interesse que a pressionam pela elaboracdo de uma politica
monetaria para diversas diregdes” (Hillbrecht, 2001), sejam estimulos a producao e/ou a estabilidade de

precos.

Dentre os grupos de interesse que buscam beneficios junto a autoridade monetdria, destacam-se
os membros do SFP apontados por Posen (1995) como o grupo de interesse mais influente atendido

pelos bancos centrais.

Podemos resumir os interesses do empresariado financeiro em relacdo a AMB em dois pontos, a

saber: 1) o resultado de suas operagdes, i.e., o lucro; 2) a regulamentacdo do sistema financeiro
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nacional. A primeira refere-se ao efeito redistributivo que um programa de estabilizacio monetdaria
pode acarretar, tornando vital para empresariado financeiro a sua participacdo na elaboragcdo e/ou

execuc¢do. J4 a segunda € fundamental para manutencdo e/ou ampliacdo de suas atividades.

Em Bangueiros: Organizacdo e Poder Politico no Brasil, Minella (1988) analisou a atividade
politica do empresariado financeiro no contexto da reforma bancéria, desde a criacdo da SUMOC até a
promulgacdo da Lei n° 4.595/64. O autor verificou as diversas propostas de reformas bancarias em
tramitacdo no Congresso nesse periodo, no qual verificou o envolvimento politico-ideoldgico das
instituicdes partiddrias e das representacdes de classe (banqueiros e trabalhadores)®’. Para ele, a lei
“atendia reivindicagdes substanciais dos banqueiros” como a garantia de representacdo no CMN e a
adocdo de um “espirito privatista ao sistema bancdrio, reservando aos bancos estatais acdo
complementar”. Minella também expos exemplos de legislagdo que demonstram a acdo estatal em prol
dos integrantes do SFP, como o caso da Resolu¢do n° 63/67, que “permitiu as institui¢des financeiras
contrairem empréstimos diretamente no mercado financeiro internacional para posterior repasse

interno”.

Em trabalho mais recente, Minella (1997) apresentou indicativos de uma estreita vinculacdo dos
interesses do SFP e a conducao da politica econdmica por parte do governo. O elenco de indicativos é
vasto e composto de: “socorro ao sistema financeiro e subsidios para fusdo e incorporacdo de
instituicdes financeiras, manutencdo de altas taxas de juros, titulos publicos com liquidez e
rentabilidade, fundos de investimento com alta rentabilidade, liberagcdo de tarifas bancdrias, diminui¢cao
da carga tributdria sobre os bancos, privatizacdo de bancos estatais, desregulamentacdo do sistema
financeiro, banqueiros nos ministérios e nos partidos de sustentacdo do governo, farta contribuicao dos
grupos financeiros paras as campanhas politicas nas eleicdes nos trés niveis (incluindo macicga

contribui¢do financeira a campanha do presidente eleito em 1994), bloqueio as iniciativas de criar uma

2 Fenabran, Febraban, Assobesp e Contec.
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Comissao Parlamentar de Inquérito sobre o sistema financeiro nacional, protelagdao continua dentro do
Congresso Nacional da regulamentacdo do artigo 192 que trata do sistema financeiro enquanto as

modificag¢des sdo operadas via resolugdes do CMN”.

A questdo da influéncia dos agentes do setor financeiro privado que ocuparam cargos publicos de
dire¢cdo na AMB em suas politicas econdmicas foi melhor analisada por uma série de trabalhos na

literatura politica que a abordaram utilizando o conceito de redes sociais.

Como observou Olivieri (2001), o processo de nomeacdo do alto escalao do BCB seguiu uma
estrutura de “relagdes pessoais, definido por interesses de carreira e por afinidades ideologicas, e
mantido através de ligagdes informais”; ao mesmo tempo, expressdo privilegiada do exercicio do poder
pelo governante, que procura conciliar a légica politica e a légica técnica.

De acordo com a autora o BCB € uma institui¢do insulada responsdvel por atividades capazes de
gerar substanciais dividendos politicos, cuja nomeagcdo de seu presidente e seus diretores é uma

prerrogativa politica. Para tentar compreender a politica estatal de uma atividade técnica, ela analisou

curriculos e entrevistou ex-presidentes e ex-diretores do BCB.

Diferentemente daqueles autores vistos na sec¢do anterior, que se limitaram a tabular o antes e o
depois da trajetéria profissional dos ex-dirigentes do BCB para associd-los aos possiveis beneficios
adquiridos pelo SFP, Olivieri (2001) prospectou uma variada gama de dados para construir uma rede
social da politica monetdria para demonstrar a interface entre o publico e o privado através das relacoes
pessoais estabelecidas entre esses atores. Para a autora, “o padrdo de nomeacgdo dos ex-presidentes
esteve ligado a formacdo da equipe econdmica e dos ex-diretores estava intimamente relacionado com
a especificidade das atividades das diretorias”, cujo “critério competéncia divide primazia com o
critério de confianca, indicando a for¢a das relacdes pessoais como meio estruturador do processo de

nomeacgdo”, da mesma forma que se constitui em elemento da legitimacao de sua presenca.
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Outro trabalho que resgatou o poder das idéias, agora utilizando o conceito de redes profissionais
para tentar identificar suas relacdes com a “defini¢do da agenda de politicas macroecondmicas no

Brasil” foi o de Santana (2007), com a seguinte hip6tese:

HI: “O poder das idéias estd no fato de que elas provéem simbolos e outros esquemas
discursivos que os atores em rede podem empregar para tornar o seu programa convincente e sustentar
a agenda dos formuladores de politicas. Para isso, ressalta-se a importancia das redes de profissionais
(economistas) que mobilizam recursos necessdrios para manter coeso um conjunto de vinculos e
mecanismos de sustentacdo mutua (chamada caixa preta), capaz de legitimar sua agenda politica e
garantir o predominio nas arenas decisérias chave, como Banco Central, Ministério da Fazenda,
bancos publicos, imprensa, sistema financeiro, empresas de consultoria etc”.

O autor concluiu que tal “programa de reformas institucionais foi normativamente ungindo, tanto
por meio de um alinhamento de recursos e interesses como através de uma operacao discursiva de alto

poder persuasivo, problematizando e distinguindo a trajetoria da experiéncia brasileira”.

Ja Pio (2001) procurou oferecer uma explicacdo ndo convencional para o sucesso do dltimo do
ultimo plano de estabilizacdo heterodoxa no Brasil, segundo o qual “as idéias de politica defendidas
pelos membros da equipe econdmica sdo elemento central para explicacdo do sucesso de qualquer

programa de estabilizacio”.

A partir desse argumento o autor estudou os “dois programas de estabilizacdo heterodoxos que
derivaram da Teoria da Inflacdo Inercial — o plano Cruzado (1986) e o plano Real (1993 até os dias
atuais)”, utilizando o conceito de rede politica® para tentar indicar “as condi¢des politico-institucionais
que favoreceram ou dificultaram a formula¢do de um programa de estabilizacdo adequado a realidade
brasileira”. Neste sentido, um dos pontos importantes explorado foi o conflito interburocritico da

equipe econdmica responsdvel pelo plano Cruzado sobre os instrumentos de politica econdmica e

¥ «“Um conjunto de vinculos politicos estabelecidos a partir de relacdes pessoais, profissionais e/ou partidarias, que ligavam
os economistas heterodoxos da academia a individuos bem posicionados no sistema politico, capazes de indicar seus nomes
ao presidente da Republica ou a algum ministro da drea econdmica para ocupar postos relevantes na estrutura da burocracia
econdmica” (Pio, 2001).
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conjunto final de medidas corretivas, que colocou de um lado os economistas idealizadores® da teoria
que fundamentava o plano — ocupantes de cargos de direcao no BCB —, e de outro, os economistas do

partido do presidente da Republica — ocupantes de cargos no Ministério da Fazenda.

A experiéncia hiperinflaciondria brasileira foi abordada através de fatores politicos e sociais por
Novelli (2007), “identificando que, independentemente das causas da inflacdo, a manutengdo de taxas
altas de inflacdo requereu a existéncia de uma coalizdo composta pelas principais classes sociais”.
Conseqiientemente, o sucesso de um plano de estabilizacdo monetdria passaria pela desmontagem da
coalizdo inflaciondria, e tal necessitaria, por sua vez, da “constitui¢ao de outra coalizdo, bem como o

concurso do Estado”.

O autor localizou a origem da coalizao inflaciondria — que sustentou seu processo de aceleracio
durante tanto tempo — na implementacdo das ORTNs, mas fora “apenas no governo Figueiredo — apds a
nova lei salarial (6.708/79) e a crise da divida externa — que se verificou a acdo da coalizdo

inflaciondria na dindmica politica do processo inflacionério”.

Novelli (2007) indagou-se sobre a composicdo da coalizdo inflaciondria, e ao analisar os
ganhadores e os perdedores do processo inflaciondrio, sugeriu que “ao penetrar profundamente nas
instituicdes e na sociedade em geral, € dificil imaginar uma classe social ou uma fragdo de classe social

que, no plano nacional, ndo participasse da coalizao inflacionaria”.

Sua pesquisa focou na andlise das reformas orientadas para o mercado, nas quais localizou a
origem do processo de desmonte da coalizdio inflaciondria e da constituicio da coalizdo
desinflacionaria, e neste caso, discutiu as reacdes dos agentes ao plano Real. Entre as acdes tomadas
pelo Estado que serviram para desarticular tal coalizao estavam as medidas de liberalizacdo comercial e
o aumento do desemprego. Por essa perspectiva, Novelli entendeu que “o éxito do plano Real foi ter

conseguido desarticular a coalizdo inflaciondria, cujo cimento era a indexac¢io da economia”.

2 André Lara Resende e Pérsio Arida.
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Outro trabalho sobre o papel desempenhado pelo plano Real na reconstru¢do da estrutura de
poder do Estado brasileiro foi realizado por Ianoni (2007), no qual verificou que os detentores de ativos
financeiros — os rentistas — estavam no centro hegemonico do novo pacto sociopolitico formado a partir
da formulacdo, implementagdo e condu¢do do mesmo. O autor creditou o sucesso e a efetividade do
plano Real ao fato de ser um “programa de politicas formulado e implementado enquanto substancia

organica de um projeto de poder estratégico”.

Critico da interpretacdo da crise de governabilidade, lanoni mostrou através de sua andlise da
conjuntura que a despeito de se constatar o fato de que os contetidos e dimensdes da crise econdmica
serem tao “profundos que configuravam uma crise estrutural do Estado, i.e., uma crise de hegemonia
do pacto de dominagdo”, sua superacdao sem uma profunda reforma politico-institucional — como a
mudanca da forma de governo — somente fora possivel devidos aos seguintes aspectos: 1) uma
interacdo politica entre lideranca legitima do condottiere do Ministério da Fazenda (Fernando H.
Cardoso) e uma conjuntura econdOmica internacional favordvel e favorecida pelas politicas
liberalizantes do governo anterior, i.e., pela acdo politica consentida pelos diversos atores politicos
envolvidos e vinculada a certas condi¢cdes de realizacdo de interesses; 2) uma profunda interacdo entre
esses atores politicos (Executivo Federal, Congresso Nacional, partidos politicos, Governos Estaduais,
agentes de diversos mercados, grande midia, entre outros atores da sociedade civil), “resultando na
emergéncia sincronizada, nas esferas sociopolitica e politico-partiddria, de um pacto de dominagdo

liberal que superou a crise de hegemonia e inaugurou um novo padrao de Estado no Brasil”.

Em outro trabalho, Ianoni (2008) discutiu explicitamente a questdo da influéncia do setor
financeiro privado nas politicas econdmicas do BCB. O autor adotou a hipétese aventada por Pereira
(2007) de que “o BCB estaria capturado por uma coalizdo politica que se beneficia, por um lado, de um

dos mais altos juros reais do mundo e, por outro, de um cambio sobrevalorizado”, com o “objetivo de
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investigar a existéncia de uma importante causa politica para a compreensdo das altas taxas de juros

reais implementadas no Brasil”.

Para verificar da “hip6tese da captura da politica macroecondmica do BCB por grupos
organizados de interesse financeiro”, o autor se propds a realizar uma anélise institucional do “canal de
comunicacgdo e/ou de parceria privado-publico de marketing financeiro” do BCB, chamado Geréncia-
Executiva de Relacdes com os Investidores (Gerin). Para ele, tal iniciativa com a justificativa de dar
mais transparéncia ao mercado das acdes de politica do BCB, significaria meramente a

institucionalizagcdo dos interesses particularistas do setor financeiro privado.

Como indicios da captura do BCB, lanoni tabulou uma série de indicadores econOmicos,
mudancas na estrutura institucional do BCB e da legislagcdo, e fatos que evidenciariam o
relacionamento do BCB com diversos atores sociais (quadro 1), segundo o qual seriam fontes
empiricas para pesquisas sobre a captura das politicas monetdria, cambial e fiscal. Neste trabalho, o
autor ndo pretendeu submeter a tese da captura do BCB a um teste conclusivo, portanto optou por nao
tratar individualmente cada uma das fontes empiricas, mesmo assim formulou suas hipéteses

especificas:

HI1: “O FMI e a comunidade financeira internacional, em convergéncia de interesses com a
diretoria do BCB empossada em 1999 e vinculada ideologicamente ao regime de metas para a inflacao,
exerceram influéncia na institucionalizagio e no desenho da RI no BCB”.

H2: “A institucionalizacio da agéncia de RI no BCB materializa uma convergéncia de
interesses entre os setores publico e privado-financeiro no sentido de se prover um arranjo
organizacional interativo apropriado as necessidades de informagdo-comunicacdo e ajustes mutuos
demandadas nos negdcios envolvendo investidores em ativos financeiros, sobretudo publicos, mas
também privados, e a autoridade estatal encarregada da regulacdo monetdria”.

H3: “A agéncia de RI no BCB a) propicia um tratamento privilegiado, por parte da autoridade
monetdria, a grupos de interesse financeiro ao intercambiar-se com eles para prover-lhes e prover-se de
canais de comunicacdo que disponibilizam informacdo tempestiva e de qualidade; b) induz a uma
politica monetdria orientada pelo e para o mercado financeiro; c¢) contribui para que as decisdes
estratégicas dos investidores alinhem-se mais as do setor publico e vice-versa”.
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Tabela 01 - Fontes empiricas para pesquisas sobre captura do BCB e TN por grupos financeiros

Indicadores Economicos

Instituicdes Econdmicas e Juridicas e
Gestao Piiblica

InstituicGes Politicas e Politica Competitiva

Crescimento divida publica/PIB (1995-
2003); caiu depois, mas segue superior a
periodo pré-estabilizacdo (1991-94)

Insulamento burocratico e composi¢ao
minimalista do CMN vis-a-vis aproximagdo
institucional entre BCB e grupos financeiros

Delegacio de poderes do Congresso Nacional
(CN) ao CMN e ao BCB —e.g, Lei 9.069/1995
e Emenda Constitucional 40/2003

Volumosa arrecadacio de superdvit primario,
sobretudo desde 1999

Centralizac@o da autoridade monetdria no BCB

Demais medidas legislativas de interesse do
capital financeiro no CN, e.g. Lei
Complementar 109/2001 (previdéncia privada)

Elevacdo da carga tributdria (1993-2007)

Vinculos profissionais duplos da alta
burocracia do BCB (migram do setor ptblico
para privado e vice-versa)

Padrdo de accountability de politica monetdria
atualmente existente

Tendéncia de sobrevalorizagio do real (desde
1994)

Vinculos do FMI com as autoridades
monetdria, cambial e fiscal brasileiras

Participacdo do capital financeiro no
financiamento de campanhas eleitorais

Elevada taxa bdsica de juros desde 1994

Politica regulatéria do BCB e da CVM;
abertura do setor bancdrio ao capital
estrangeiro, e.g.

Presenca dos grupos financeiros no CN e nos
partidos

Elevados spreads e tarifas bancdrias

Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer)

Enfoque que grande midia (ator relevante do
sistema politico) da desequilibrio fiscal, ndo o
relacionando aos juros elevados

Concentrac@o bancdria

Agéncias de RI (BCB, TN e CVM) e andlise
de outras agéncias do BCB e do Ministério da
Fazenda

Aumento dos lucros dos bancos x baixa
arrecadacdo tributdria das entidades
financeiras

Programa Best

Forte aumento da renda das empresas
financeiras vis-a-vis as ndo-financeiras

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

Elevacdo da participac@o do setor financeiro
no PIB

Altera¢des no Cédigo de Processo Civil

Crescimento dos miliondrios no Brasil

Nova lei das Sociedades Andnimas

Lucro financeiro de empresas do setor
produtivo maior que o operacional

Lei da lavagem de dinheiro

Fonte: Reproducao de Ianoni (2008)

A andlise institucional realizada por Ianoni da Gerin mostrou que apds a crise cambial de janeiro
de 1999, a nova direcdo empossada no BCB resolveu adotar o regime de metas para a inflacdo como
ancora nominal em substituicao ao regime de bandas cambiais, com “a co-participagao politica e técnica
do FMI, ou seja, comunidade financeira internacional”. Analisando o sistema de expectativas do
mercado, o autor considerou relevante enquanto evidéncia, o fato de a consulta ao mercado ser feita
majoritariamente com institui¢des financeiras (83% da amostra), como a acentuada aproximagio

institucional entre o BCB e os membros do SFP.

As afirmacdes aventadas pelos diversos autores vistas aqui, nessa nao-exaustiva revisdo da
literatura politica sobre a AMB, contribuem para o melhor entendimento da questdao da influéncia do

setor financeiro privado na condug¢do da politica monetdria brasileira. Nao obstante, suas conclusdes
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ainda deixam lacunas que podem ser exploradas. Na proxima se¢do, levantaremos as lacunas ainda

existentes nessa literatura, de modo a orientar nosso trabalho.

1.3 — Lacunas da Literatura

Uma revisdo da literatura, quando bem feita, permite-nos moldar nossas idéias originais de
maneira a nos inserimos corretamente no debate académico, buscando os espacos que ainda niao foram
preenchidos e/ou contribuindo para verificagdo de antigas idéias a luz de novas abordagens e

metodologias.

A limitacdo da compreensdao global pela literatura politica das politicas econdmicas
implementadas pela AMB em seus aspectos tanto econdmicos quanto politicos é dada justamente pelas
abordagens e metodologias aplicadas, bem como pelas fontes utilizadas. No quadro 2, apresentamos
uma sistematizacdo ndo-exaustiva das principais pesquisas cujos temas envolvem o estudo da AMB

e/ou sua politicas.

Em relacdo a questdo da influéncia politica sobre as decisdes de politica econdmica da AMB, a
literatura apresenta duas correntes bdsicas: a) a teoria da construcao politica, que acredita na evolugdo
institucional da AMB, buscando se isentar das influéncias de grupos de pressao, sejam eles ptblicos ou
privados; e b) a teoria do poder politico do SFP, que acredita na influéncia deste grupo de pressio nas

decisdes de politicas econdmicas adotadas pela AMB.

Embora existam exemplos na literatura de descri¢do do padrio de representacdo de interesses do
SFP, uma andlise da relacdo entre os diversos grupos de pressio e a AMB capaz de evidenciar a
pressdao e a influéncia em suas politicas, ndo se encontra. A literatura, esquecendo-se de melhor

identificar quais grupos dedicam-se a influencid-la e quais delas beneficiam-se, freqiientemente, aponta
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o SFP como o grande beneficidrio das politicas adotadas pela AMB, revelando sua suposta influéncia

sobre esta instituicao.

Ainda que os vérios indicadores de resultados operacionais do SFP possam servir como
comprovagdo a essa tese, a questdo do por que tais politicas os beneficiaram, permanece. Teriam seus
resultados operacionais alguma relacdo com seu poder politico e sua capacidade de influenciar a
conducdo da politica monetdria brasileira ou seria um mero reflexo da posicdo que ocupa na estrutura

econdmica do pais?

Posta desta maneira, a questdo ndo fora respondida pela vasta literatura existente, pois nao houve
a preocupacdo em diferenciar pressao politica da posi¢ao ocupada pelo SFP na estrutura econémica do
pais. A afirmacdo de que este é beneficiado pelas politicas da AMB foi feita sem obedecer a critérios
minimos que pudessem isolar os efeitos de sua posicdo na estrutura da economia, € também sem a
devida descri¢do de sua atuagdo politica, para que melhor fosse compreendida a permeabilidade dos

interesses particularistas em uma institui¢do tida como insulada.

Um bom exemplo da associacdo automadtica feita pela literatura entre as politicas da AMB e os
resultados operacionais do SFP € a introducdo das ORTNs. Considerado um prior-commitment no qual,
segundo Lafer (1975) estava embutida a decisdo politica de distribuir os custos e os beneficios da
inflacdo e vista por Novelli (2007) como a origem de uma coalizdo inflaciondria que sustentou por
anos um processo de majoracdo continua de precos. Essa mesma associacdo se faz presente na
afirmativa feita por Minella (1988) de que a edi¢cdo da Resolugio n® 63/67* gerou beneficios exclusivos

ao SFP.

Da mesma forma, a literatura encontra certa dificuldade em diferenciar as politicas econdmicas

orientadas para beneficiar determinados grupos de pressdao das exigéncias conjunturais da economia.

30 ~ . . .~ .
Captagdo externa através da intermediag¢do de um banco brasileiro.
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Autores como Calmon & Silva (2006) enxergam as exigéncias econdmicas de momento como
condicionantes das mudancas pelas quais a AMB passou, enquanto outros como Raposo & Kasahara
(2004a) s6 véem relevancia nas mudancas de longo prazo. J4 Novelli (2001) faz distin¢do entre o longo
e o curto prazo, considerando este dltimo o tempo no qual os eventos conjunturais, politicos e/ou
econdmicos — como a inflacdo e/ou recessdo — influenciam a condugio das politicas econdmicas e as

mudangas institucionais.

Por fim, a literatura ainda ndo deu a devida forma a questdo da influéncia politica do SFP na
conducdo da politica monetdria pela AMB. Autores’ que a trataram de forma mais explicita,
divergiram quanto o suposto controle privado do BCB ao mesmo tempo em que nao foram capazes de
avaliar a intensidade dos vinculos entre a AMB e o SFP. Deixando questdes as serem respondidas,
como: qual o sentido das politicas adotadas, i.e., se visa o bem publico ou o beneficio de grupos
restritos? O Insulamento privilegiou o SFP? As elevadas taxas de juros definidas pelo BCB sdo

resultado da influéncia politica do SFP?

Uma deficiéncia da literatura politica sobre a AMB € a falta de um referencial tedrico formal, em
teoria do estado e em teoria econdmica. Primeiramente, a maioria dos autores ndo se balizam por uma
abordagem tedrica sobre politicas publicas, e também utilizam a teoria econdmica de forma secundéria
através da interpretacdo de terceiros, quando a utilizam. Assim, no préximo capitulo faremos uma

rdpida revisao da literatura de ciéncia politica das perspectivas tedricas sobre o Estado.

31 Rua (1997) e Novelli (2001).
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Tabela 02 — Principais Pesquisadores (Temas, Argumentos e Fontes)

Autor/Ano Tema de Pesquisa Argumento Fontes Utilizadas
Celso Lafer Formagdo de: Politicas Publicas ¢ O Congresso Nacional (p6s-64) deixou de desempenhar o papel conciliador entre mdltiplos interesses, passando a | e Bibliogrifica.
Representacdo de Interesses no N P, . . S PP s
(1975) participagdo politica a se inserir no interior da prépria maquina governamental (CMN). e Documentacio Publica.

CMN.

Maria Lucia Teixeira

A Formagdo de Politicas

e Documentacio Publica.

Werneck Vianna Publicas e Representagdo de | A concentracdo de poder decisério levou a distribui¢ao concentrada de beneficios. o Noticidrio de Imprensa.
(1982) Interesses no AMB. o Entrevistas.
e Banqueiros sdo privilegiados ndo importa o sistema politico * Bibliografica.
Ary César Minella | Atuagdio Politica do querros sao priviieglac port POTLICO. _ o Documentagdo Ptblica.
. . . e A estreita vinculacdo dos interesses do sistema financeiro com a condug¢do do governo FHC. s T
(1986) Empresariado Financeiro. e Publicagdes Sindicais.

e Medidas de reestruturacdo do SFN sem a regulamentagdo do Art. 192.

o Legislagdo.

Lourdes Sola

As Causas do Fracasso do Plano

Politiza¢do “distinta” de decisdes técnicas.

o Bibliogréfica.

(1989) Cruzado. o Entrevistas.
Eli Roque Diniz Anilise Politica dos Planos de | A visdo tecnocratica de que a primazia da competéncia técnica e dos critérios de eficiéncia garantiria automaticamente o éxito | e Bibliogréfica.
(1990) Estabilizacio. das politicas ¢ uma concepgio equivocada do processo decisorio e da dindmica de implementacdo. o Entrevistas.

Adriano Nervo

Padroes de Representagdo de

e Modificagdes na estrutura deciséria (CMN-CDE - Geisel) geraram uma crise de representacio e formulacéo de politicas.

o Bibliogréfica.
e Documentacio Publica.

Codato (1995) Interesses pds-64. o Centralizacdo autoritdria do poder. L
o Legislagdo.
e Naio hd decisdo a respeito da independéncia do banco central por que esta nao interessa ao Poder Executivo e nem aos
bancos privados, além de nio mobilizar outros segmentos da sociedade. o Bibliografica.
Pedr(_) Robspn A ) Nao-Regulamentagﬁq ) do | ¢ O dispositivo constitucional da limitacio da taxa de juros em 12% ndo é cumprido por nfio interessar aos atores mais | © Curriculos. )
Pereira Neiva Artigo 192 da  Constituigao poderosos, os quais mobilizaram o bias - regras, procedimentos, instituicdes, valores -, para impedir a sua implementagao.  Documentagao Piblica.
(1995) Federal. o Noticidrio de Imprensa.
e A decisdo relativa a situagdo dos bancos oficiais ndo flui por que envolve um conflito de interesses acentuado entre dois | ¢ Entrevistas.
atores dotados de recursos de poder equivalentes - os bancos oficiais e os bancos privados - levando a paralisia deciséria.
Maria das Gragas Rua A . . -, . - . . .  Bibliografica.
¢ A Independéncia do BCB. As politicas fiscal e monetdria refletem o julgamento da coalizdo dominante sobre quais os outcomes preferidos. &

(1997)

e Curriculos.

Marcus Ianoni
(1997) e (2008)

a) O papel desempenhado pelo
plano Real na reconstrucio da
estrutura de poder do Estado
brasileiro.

b) A captura da politica
macroecondmica e do BCB por
grupos organizados de interesse
financeiro.

a.l) A crise de governabilidade foi superada pela clédssica interacdo politica entre lideranga legitima e conjuntura, ou seja,
pela acdo politica consentida e vinculada a certas condicdes.

a.2) O plano Real envolveu uma profunda interag¢do entre Executivo Federal, Congresso Nacional, partidos politicos, entes
federativos subnacionais, agentes de diversos mercados, grande midia e outros atores da sociedade civil, resultando na
emergéncia sincronizada, nas esferas sociopolitica e politico-partiddria, de um pacto de dominag@o liberal que superou a crise
de hegemonia e inaugurou um novo padrio de Estado no Brasil.

b) Institucionalizagdo dos interesses do sistema financeiro privado dentro do BCB através do canal de comunicacdo e/ou de
parceria privado-publico de marketing financeiro conhecido com Geréncia de Relagdes com os Investidores.

e Bibliogrifica.

e Documentacio Publica.
o Noticidrio de Imprensa.
o Entrevistas.

Lourdes Sola
Christopher Garman
Moisés Marques
(1998)

a) As Condigdes de
Governabilidade.

b) A Redugdo do Problema de
Moral Hazard.

c) Integracdo dos Mercados
Financeiros.

a) Inversdo do pressuposto convencional: A maior autonomia do BCB decorreu do sucesso do programa de estabilizacdo de
precos.

b) As reformas recentemente implementadas pelo BCB vieram reduzir os riscos sistémicos no mercado financeiro.

¢) Conjunto de reformas levado a cabo pelo BCB para aumentar a transparéncia e diminuir a vulnerabilidade ao ataque
politico somente foi possibilitado pelo contexto de maior integragio financeira.

o Bibliogréfica.
o Legislagdo.

Marcos Nobre &
Vinicius T. Freire

O Modelo Politico Instaurado
nos Anos FHC.

O programa Real/FHC ¢ um projeto de refundacdo econdmica desenhado para conter em si mesmo pelo menos os
instrumentos inicialmente necessdrios para também criar, e recriar, condi¢des politicas para seu gerenciamento, isto €, para

o Bibliogréfica.

(1998) administrar a referida e herdada crise de hegemonia.
José Marcos a) Papel da Idéias na Estrutura a.1) As mudancas acompanharam as transformagdes que aconteceram mundialmente no plano econdmico, politico e | e Bibliogréfica.
Nayme Novelli Institucional da AMB. ideoldgico; porém ndo sdo meros reflexo daquelas transformagdes, pois hd um processo conflituoso no interior da propria | e Curriculos.
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(1999) e (2007)

b) Papel das Coalizdes no
Sucesso e/ou Insucesso dos
Planos de Estabilizagao.

burocracia e dos dirigentes estatais quanto ao papel a ser desempenhado pela instituicdo.

a.2) A adoc@o de politicas favoraveis ao capital bancdrio ndao pode ser explicada pela origem social e profissional dos
burocratas e dirigentes estatais.

b) Independentemente das causas da inflagdo, a manutenc@o de taxas altas de inflagdo requer a existéncia de uma coalizdo
composta pelas principais classes sociais. O éxito do plano Real foi ter conseguido desarticular a coalizdo inflaciondria.

e Documentacio Publica.

Fabiano Santos

Inés Piltrl'cio Prestagdo de Contas da BCB. O CN se apresenta como novo player na administragdo da moeda no pais, permitindo novas formas de barganha. : gﬁ;ﬁ;i?:;o Pablica.
(2000)
Carlos Robert_o Pio Razap_ fi N Sucesso da As idéias de politica defendidas pelos membros da equipe econdmica sdo elemento central para explicacdo do sucesso de S
da Costa Filho estabilizacdo  heterodoxa no 1 d bilizaca o Bibliogréfica.
2001) Brasil. qualquer programa de estabilizagao.
Cecflia Olivieri Padroes  de  Selecio  dos | ® A selecdo dos dirigentes do BCB € baseada em suas redes sociais. o Bibliogréfica.
(2002) Diri eﬁtes da BCB g " | e O critério de competéncia divide primazia co o critério de confianga, indicando a for¢a das relagdes pessoais como | e Entrevistas.
g ) elemento estruturador do processo de nomeagao. e Curriculos.
gizloes do Sucesso do plano e O problema de legitimidade, i.e., a forma como se obtém a adesdo das vdrias elites e dos cidaddos em geral ao conjunto de | e Bibliogréfica.
Julian Borba (2002) : politicas implementadas. e Documentag@o Publica.

As Idéias Politicas das Reformas
Econdmicas.

o Sustentagdo politica do Time Econdmico explica o sucesso do plano Real.

o Legislagdo.

Eduardo Kugelmas &

Construcao Politica da AMB.

O conceito de statecraft (processo de reconstrucdo das condigdes de governabilidade) ajuda a explicar a légica da

o Bibliogréfica.

Lourdes Sola (2002) estabilizacdo.
Eduardo V. Raposo A atual retomada da discussdo sobre a concessdo de autonomia do banco central brasileiro é fruto de alteragdes recentes nas
& A Questdo Autonomia do BCB. | estratégias de desenvolvimento do pafs diante de um contexto de liberalizagdo dos fluxos de capitais, influenciando | e Bibliografica.
Yuri Kasahara (2004) diretamente a configuragdo e a vocacio das instituicdes responsdveis pela elaboragdo da politica monetdria nacional.
Vascorllicil;ld(f(l){aposo A Dimensdo Politica do BCB. A vocagdo apolitica dos ,bgncos cer}tra?s }1?{0 consegue manté-los afastados do centro dos conflitos e disputas de poder, « Bibliografica.
(2006) comportando-se, ao contrario, como instituigdes politicas.

Nelson Eugénio
Pinheiro Montenegro

A Dindmica Institucional da
Politica Monetéria no Brasil.

As institui¢des surgem e evoluem ao longo do tempo, através de processos endégenos fruto de disputas e conflitos entre
individuos e grupos da sociedade.

o Bibliogréfica.

(2006)
Paulo C. Du Pin
Calmgn _ A Construgiio Politica da AMB. A mamfter}gao do _pafirgo institucional da CMN apés o processo de redemocratizagdo é explicada pela existéncia de uma | e Bibliografica.
& Rafael Silveira e dependéncia da trajetdria (path dependence).
Silva (2006)

Sonia Rabello
Figueiras Lima

As Tensdes que Obstruiram a
Formalizacdo da Autonomia do
BCB.

e A expertise técnica e a assimetria de informagao constituem custos que desestimulam a interferéncia dos parlamentares em
questdes monetdrias e/ou cambiais no campo regulatorio.

e O poder executivo utilizou sua base parlamentar para impedir a evolug¢do de pelo menos duas iniciativas legislativas que
significavam interferéncias mais acentuadas.

e Documentacio Publica.
o Noticidrio de Imprensa.
o Entrevistas.
o Legislacdo.

Carlos Henrique
Vieira Santana (2007)

Redes de Profissionais na
Defini¢gdo da  Agenda de
Politicas Macroecondmicas no
Brasil.

O poder das idéias estd no fato de que elas provéem simbolos e outros esquemas discursivos que os atores em rede podem
empregar para tornar o seu programa convincente e sustentar a agenda dos formuladores de politicas.

o Bibliogréfica.
o Curriculos.

Yuri Kasahara (2009)

Transformagdes Recentes do
Setor Financeiro Brasileiro.

As instituigdes politicas e econdmicas brasileiras “filtraram” as transformagdes ocorridas no sistema capitalista internacional,
no qual ocorreu um processo de fortalecimento da capacidade estatal de regular esses mercados.

o Entrevistas.

Fonte: Pesquisa Bibliografica. Elaborac@o propria.
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CAPITULO II

PERSPECTIVAS TEORICAS SOBRE O ESTADO

Em 28 de janeiro de 2005, a imprensa nacional difundia as repercussdes da divulgagdo da ata da
104? reuniao do Comité de Politica Monetéaria (Copom), no qual ficara decidido que a taxa bésica de
juros (Selic) aumentaria, pela quinta vez consecutiva, de 17,75% ao ano para 18,25%. Durante o Férum
Econdmico Mundial, em Davos (Sui), o presidente do Banco Central do Brasil (BCB), Henrique
Meirelles, preferiu ndo comentar os termos da ata afirmando que ndo queria se tornar um
“ventriloquo”, ressaltando que a mensagem dada pelo BCB era que todos querem criar um crescimento
sustentdvel. J4 o ex-presidente do BCB, Gustavo Loyola, entendeu a decisio do BCB como uma
“postura sangrenta” (OESP, 28/01/05). Enquanto isso, o presidente do Senado, José Sarney, saiu em
defesa do BCB, argumentando que: “a gente pode até achar que foi uma decisdo exagerada, mas o BCB

tem seus motivos, foi uma decisdo técnica e ndo voluntariosa” (TI, 28/01/05).

Os especialistas em politica monetdria costumam afirmar que os bancos centrais devem se pautar
por critérios técnicos em sua tomada de decisdo, i.e., o processo de decisdo em politica monetdria

deveria ser protegido de interferéncias politicas improprias (Bernanke & Mishkin, 1997).

Se a politica monetdria deveria ser pautar por critérios técnicos, por que, entdo, a ciéncia politica
. ! = 32 . 33 . A .
deveria estudd-la? Em sua acep¢do moderna™, Economics’ (teoria econdmica) tem origem no ramo do
conhecimento chamado Economia Politica, que se dedicava ao estudo do sistema socioecondmico

orientado para mercado conhecido como capitalismo.

32 . . . N . 2, . . . . P
O estudo da economia tem uma origem remota associada a filosofia cldssica grega. Etimologicamente, Oikonomia,

do grego, significa a administra¢@o do lar, i.e., trata dos assuntos privados enquanto a Politiké trata dos negdcios do Estado,
i.e. a administragdo publica.
3 Tradugdo livre: Teoria Econdmica.

43



Por analogia ao significado etimolégico da palavra “Economia”, Wicksteed (1957) definiu
Economia Politica como sendo “a administracdo dos negocios e recursos do Estado, considerado-a com
uma extensao do lar ou da comunidade regulada por uma autoridade central, significando o estudo dos
principios aos quais cada recurso da comunidade deveria ser regulado e administrado de forma a
assegurar seus fins comunais sem desperdicio”™. Da mesma forma, Mendonca & Aradjo (2003)
afirmaram que “a qualificacdo economia politica advém do fato de que a economia era entendida como

o ramo do conhecimento essencialmente voltado para a administragdo e fortalecimento do Estado”.

Com a publicacdo, em 1776, da Riqueza das Nagoes, do filésofo escocés Adam Smith (1723-
1790), a Economia Politica ganhou autonomia como ramo cientifico ao focar no “estudo do homem e
de suas motivacdes descobrindo os principios que fundamentariam a obtengdo da felicidade humana”
(Mendonga & Aratjo, 2003). Contudo, naquele momento o estudo da agdo estatal ainda permaneceu
dentro do escopo de interesses da nova disciplina, pois a grande licdo posta por aquela obra foi a defesa
da liberdade de comércio ao tentar demonstrar a inadequacdo das politicas intervencionistas do Estado

absolutista baseadas na doutrina mercantilista.

A insercdo de um maior rigor metodoldgico, através da linguagem matematica, nao s6 reduziu os
aspectos subjetivos da econdmica politica como a abstraiu dos fatores politicos e institucionais que
cercam as decisdes econdmicas, separando-as em duas disciplinas distintas. Entretanto, a antiga
questdo de como a politica afeta os resultados econdmicos, permaneceu e se revigora ao sabor dos

ciclos econdmicos (Drazen, 2000).

Embora a abordagem normativa da economia veja o processo de formulacdo de politicas
econdmicas (economic policy making) como um problema puramente técnico, no qual o objetivo do

Estado € ser uma caixa-preta maximizadora do bem-estar social — exatamente como uma empresa

3 Tradugdo do Autor.
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maximizadora de lucros, “a proposicdo de uma politica econdmica ¢ apenas o inicio de um processo

que € politico em todas as fases” (Dixit, 1996).

A contribui¢do da andlise politica para o estudo da politica econdmica deve ser no sentido de
abrir a caixa-preta e analisar o funcionamento real do mecanismo interior do processo de formulacao de
politicas econdmicas. Segundo Dixit (1996), o processo politico do economic policy making é
constantemente influenciado pelo legislador, pelo executivo e suas agéncias, pelos tribunais, pelos
varios grupos de interesse e lobbies, pelos meios de comunicacdo, entre outros. De forma que o
processo politico de formulacdo e implementacdo de politicas econdmicas ndo € automatico como a
teoria normativa convém, ela pode falhar em qualquer de seus estdgios levando a resultados diversos do

pretendido.

No presente capitulo, faremos uma pequena revisdo da literatura acerca das teorias do Estado, de
modo a levantar as diversas metodologias por elas utilizadas para ajudar a responder a questdo da

influéncia do SFP na conducao da politica monetéria pela AMB.

2.1 —Perspectivas Teéricas sobre o Estado

O estudo da interacao entre a politica e a economia, ou melhor, “o estudo do fendomeno politico
usando as ferramentas da andlise econdmica (as abordagens metodolégicas que se baseiam numa
hipétese de maximizacdo de utilidade)” ¢ a definicdo comum da economia politica, encontrada

atualmente (Gerber, 2003).

Ainda que correta, tal definicdo ndo € suficiente justamente por reduzir o escopo da prépria
ciéncia politica ao preterir sua natureza bdsica, a heterogeneidade de interesses e os conflitos que isso
gera. De acordo com Drazen (2000), a economia politica ndo pode abster-se da defini¢do de ciéncia

politica como o estudo do poder e da autoridade, e do seu exercicio. Para o autor, “a questdao politica
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central €, portanto, como uma sociedade toma decisdes politicas coletivas quando seus membros t€m
interesses individuais conflitantes; e em economia politica, como a natureza da tomada de decisdes em

face da heterogeneidade de interesses afeta os resultados econdmicos?”

Nao havendo heterogeneidade ou conflito de interesses, ndo haveria problema politico. Logo, ndo
havendo problema politico, ndo haveria a necessidade da intervencdo estatal. Portanto, a caréncia no
estudo da economia politica é o fundamento da teoria do Estado. A razdo pelo qual as perspectivas
tedricas sobre o Estado deveriam fundamentar as andlises de economia politica é o fato de que elas nos

auxiliam na resolu¢do da seguinte questao: Por que o Estado faz o que faz?

A natureza do problema que o analista de economia politica se defronta ndo se resume a uma
caixa-preta maximizadora, inclui também as relacdes entre Estado e sociedade, do qual ndo € possivel
compreender sem tal fundamentacdo tedrica. Dai a necessidade do embasamento tedrico a partir das

perspectivas sobre o Estado.

2.1.1 - A Perspectiva Elitista

Existe um circulo restrito de individuos que detém o poder de tomar e impor decisdes sobre o
conjunto da sociedade? Para Mosca (1947) a tarefa mais significativa da andlise politica era determinar
quem realmente governa determinada sociedade. Segundo a teoria das elites ou teoria da classe politica,
existe uma minoria governante constituida por individuos que se diferencia da maioria dos governados

por qualidades que lhes dao certa superioridade material, intelectual ou mesmo moral.

Nao obstante a teoria da classe politica evidenciar um fendmeno aparentemente axiomatico, cujos
recursos de poder sdao derivados da posicdo econdmica dos individuos, Mosca (1947) buscou explica-lo

pelo fato de que essa minoria ativamente politica possuir interesses em comum (a prote¢do legal da
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riqueza acumulada, em sociedades capitalistas) que a induz a organizagdo, constituindo-se em um

grupo homogeéneo e solidario empenhado na persecucdo de seus interesses particulares.

De forma semelhante, Mills (1956) concluiu o mesmo tipo de relagdo entre o poder econdémico e
o poder politico através de um meticuloso estudo da sociedade norte-americana, argumentando que os
homens que compdem a denominada elite do poder, “comandam as principais hierarquias e
organizagdes da sociedade moderna”, ou seja, “comandam grandes companhias; governam a maquina
do Estado e reivindicam suas prerrogativas; ocupam os postos de comando estratégico da estrutura
social, no qual se centralizam atualmente os meios efetivos do poder e a riqueza e celebridade que

usufruem”.

Ja Dombhoff (1967) ao se perguntar Who Rules América?, tentou demonstrar a possibilidade da
classe alta americana ser também a classe governante. Através do estudo da estrutura de poder nos
EUA, o autor verificou que os présperos homens de negdcios e os advogados de grandes corporagdes,
que compdem a chamada classe alta, detinham o poder na medida em que “possuiam uma quantidade
desproporcional da renda anual do pais, e contribuiam com um ndmero desproporcional de seus

membros para as instituicdes de controle e os grupos que tomam as decisdes do pais”.

De outra forma, Domhoff (1967) argumentou que o acesso desproporcional ao poder poderia ser
inferido de estudos sobre quem ocupa posicdes institucionais importantes e toma parte em importantes
grupos de processo decisério, i.e., se um grupo ou uma classe é altamente sobre-representada em
relagdo a sua proporcdo a populacdo, pode-se inferir que este grupo € extremamente poderoso. Em
matérias politicas controversas, em que ha grupos rivais, o poder pode ser inferido determinando-se

quem obtém sucesso em iniciativas, modificacoes ou vetos. Empiricamente, o autor utiliza trés

indicadores primarios de poder: 1) quem beneficia?; 2) quem governa?; 3) quem ganha?.
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Seria a abordagem elitista suficiente para o propodsito do estudo do processo de formulacdo da
politica monetéria (monetary policy making)? Poderia ela, explicar como a posi¢do que os homens de

negdcios ocupam na administragdo da AMB afeta o seu processo de formulacao da politica?

Segundo Dombhoff (1967) ndo seria necessdrio a participacdo da classe alta ou da comunidade
corporativa na administracdo estatal para dominar, bastaria uma sobre-representacdo na instituicdao

chave e nos grupos de tomada de decisdo como evidéncia de que eles sdo poderosos.

Em Os Economistas no Governo, Loureiro (1997) estudou aqueles individuos que atuaram em
institui¢des estratégicas de tomada de decis@o em politicas econdmicas no Brasil, como os Ministérios
da Fazenda (MinFaz), do Planejamento (MPOG) e o Banco Central do Brasil (BCB). Seu objetivo era

saber “como e por que 0s economistas se tornaram atores politicos tdo importantes no pais?”’

Como Domhoff (1967) havia apontado no caso do U.S. Treasury, Loureiro (1997) verificou que
os economistas brasileiros que alcangaram cargos de direcdo naquelas instituicdes de politica
econdmica, eram provenientes das melhores instituicdes de ensino de economia, do Brasil e do
exterior, tornando-se cada vez mais um segmento importante das novas elites dirigentes no pais, cujas
idéias penetraram com mais ou menos influéncia no processo de formulacdo de politicas econdmicas

daquelas instituicoes.

Nao obstante a penetracdo de suas idéias entre as elites dirigentes, Loureiro (1997) salientou que
“a estrutura de poder e as formas de organizacdo do aparelho de governo explicam os tipos de gestao
macroecondmica, bem como esta depende do grau de autonomia do Estado diante de pressdes politicas

e de grupos sociais”.

A idéia de que as politicas monetdrias conduzidas pelo BCB beneficiam os membros do SFP ¢

trivial na literatura politica brasileira. No capitulo anterior, vimos diversos trabalhos que tentam
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explicar, com maior ou menor rigor metodoldgico, como as idéias e/ou a presenca de uma elite

dirigente afetam o processo de formulacio de politicas econdmicas.

Lembrando os trabalhos de Rua (1997) e Novelli (2001) que analisaram o antes e o depois da
trajetoria profissional dos burocratas e dirigentes estatais do BCB para inferir a intensidade dos
vinculos entre a politica estatal e os interesses privados, esses autores chegaram a conclusdes
divergentes. Para autora a presenca daqueles atores afetava as politicas econdmicas, enquanto para
autor os beneficios recebidos pelo SFP ndo teriam relacdo com as origens sociais e profissionais dos

mesmeos.

Os trabalhos de Pio (2001) e de Santana (2007), vistos no capitulo anterior, utilizam o conceito
de redes sem se aprofundarem na relacdo entre a AMB e o SFP. O primeiro usou o conceito de rede
politica para tentar oferecer uma explicacdo ndo convencional para o sucesso do plano Real, enquanto o
segundo utilizou o conceito de redes profissionais para tentar identificar suas relagdes com a defini¢dao
da agenda de politicas macroecondmicas no Brasil. Além de ndo contemplarem de forma objetiva a
questdo sobre a influéncia do SFP na conducdo da politica monetdria pelo BCB, nesses trabalhos o
conceito de redes foi empregado meramente como uma metéfora, i.e., sem o devido rigor metodolégico

onde caberia a andlise de suas matrizes de filiacdo.

O trabalho de Ruediger (2007) analisou a constru¢cdo social da politica monetdria do BCB
focando no papel de uma elite académica na implementacdo do plano Real. Segundo o autor, este plano
de estabilizacdo bem como suas principais proposi¢cdes foram influenciadas por uma restrita rede social
de pesquisadores e elite burocriatica que compartilhavam formacdes académicas, afiliacdes

institucionais e referenciais tedricos similares.

A metodologia de Ruediger consistiu no mapeamento da rede social da alta burocracia do BCB,

ligando-as institui¢des académicas, além de construir uma série histérica com os principais indicadores
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da economia brasileira para ilustrar as politicas implementadas no periodo entre 1995 e 2002. Sua
andlise mostrou a dominancia na equipe econdmica de individuos com passagem pelo departamento de
economia da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC/Rio). Bem como sua
manutengdo permitiu a continuidade de uma agenda bastante conservadora em termos de politica

monetdria, responsdvel pelo sucesso daquele programa de estabilizacdo.

Mais recentemente, a evolucdo dos estudos de policy networks ajudou a complementar a tese
elitista, acrescentando importantes evidéncias empiricas, as quais ajudaram a compreender as relacdes
entre atores politicos, sejam eles grupos e/ou institui¢des, ou mesmo individuos, que compartilham

interesses em comum através das estruturas formais e/ou informais que os ligam.

Justamente essas ligacdes entre os atores, mais do que eles proprios, sdo o foco da andlise de
redes. O termo policy network conota um agrupamento (cluster) de atores com um dado interesse e
capacidade de influenciar no sucesso ou no fracasso de determinada politica, o que significa dizer que
podemos explicar os resultados (outcomes) de uma politica investigando a estrutura de sua rede

(Peterson, 2003).

A andlise parte do pressuposto que as redes importam no sentido de que constituem uma varidvel
significativa para entender, explicar e predizer resultados de politicas piblicas (Howlett, 2003). Para o
autor, os grupos de interesses ndo se limitam somente a exercer pressdo externa sobre determinada
instituicdo cujas politicas lhes interessam, também mantém uma espécie de relacdo simbidntica com a

mesma ao tentar se insular, afastando a influéncia dos outros grupos.

Aparentemente, esse parece ser o ponto crucial quando se trata de sistema financeiro. Bancos
Centrais, mundo afora, possuem estruturas institucionais e juridicas que lhes garantem autonomia e/ou
independéncia frente as influéncias politicas externas. Entretanto, como observa Olivieri (2007),

“decisdes de cardter técnico, como as decisdes do banco central sobre politica monetdria e cambial,
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tém, inevitavelmente, um conteido politico, no sentido de que afetam a atuac@o e os interesses de

grupos econdmicos, enfim, alteram a distribuicao de recursos na sociedade”.

Outra interpretacdo enxerga os bancos centrais como organizac¢des que existem na fronteira entre
o Estado, a sociedade e a economia. Como organizagdes fronteirigas, elas medeiam o relacionamento
entre esses entes, administrando a tensdo, ndo somente entre o setor publico e o setor privado, mas

também na esfera nacional e internacional (Stockdale, 1999).

Dessa forma, embora esse tipo de instituicdo envolva decisdes técnicas, seu carater
eminentemente politico permite com que a andlise de redes possa ser apropriada para o estudo de como

as relacdes sociais afetam o comportamento das instituicdes (Granovetter, 1985).

Granovetter acredita que a acdo econdmica, assim com toda acdo humana, é socialmente
determinada e ndo pode ser isoladamente explicada por motivos individuais, ela estd enraizada em uma
rede de relacdes pessoais continua e suportada por atores atomizados. Segundo o autor, as institui¢des
econdmicas ndao emergem automaticamente em resposta as necessidades econOmicas, elas sdo
construidas por individuos cuja acdo € facilitada ou constrangida pela estrutura e os recursos

disponiveis nas redes sociais nos quais estdo inseridos.

Uma critica importante as andlises de representacdo de interesses e lobbying realizadas por
economistas foi feita por Coleman (1991), segundo o qual aqueles tendem a focar nas técnicas de
implementacdo de politica monetdria sem analisar como estas técnicas criam certos vinculos entre

banco centrais e o setor financeiro.

Levando-se em consideracdo a afirmacdes levantadas pela literatura de policy networks, as
politicas conduzidas pelo BCB poderiam ser preditas a partir da andlise de suas relagdes com o SFP,
sejam elas institucionais ou pessoais através de seus dirigentes. Embora a literatura de politicas

publicas que utiliza a andlise de redes esteja bem desenvolvida em dreas como politicas sociais e
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politicas econdmicas de regulacio e estimulo a economia, o estudo das politicas econdmicas cldssicas

(fiscal e monetéria) a partir dessa metodologia encontra-se bastante restrita.

O levantamento bibliogrédfico sobre redes politicas feito por Schneider er ali (2007) trds um
nimero restrito de exemplos de estudos baseando em policy networks cujo foco, na maioria € a

regulacdo econdmica.

Podemos destacar o estudo de Howlett (1994), Do Networks Matter? Linking Policy Network
Structure to Policy Outcomes: Evidence from Four Canadian Policy Sectors 1990-2000. Seu trabalho
consiste em uma andlise das evidéncias empiricas acumuladas de estudos de casos de quatro
proeminentes setores econdmicos canadenses (transporte, comércio, educagdo e bancdrio), no periodo
1990-2000, para constatar o impacto da estrutura de policy subsystems nas mudancas das politicas
desses setores. Em seu modelo, as mudancgas das politicas em tais setores foram varidveis dependentes
dos efeitos da articulagdo de idéias e interesses em processos de politicas publicas. Sua principal
conclusdo foi a descoberta da existéncia de um nudcleo de atores envolvidos nas formulagdes das
politicas que possuem um entendimento em comum sobre os problemas e as solucdes, € que se mantém
estaveis ao longo do tempo, indicando certo grau de insulamento das redes de atores em relacao aos de

fora.

Outro estudo que merece destaque € o de Coleman (1991), Monetary Policy, Accountability and
Legitimacy: A Review of the Issues in Canada. Seu artigo trabalha com a tensdo entre o accountability
democrdtico e a legitimacao de um lado e a manuten¢do do suporte a comunidade de negdcios de outro,
na formulacdo da politica monetdria, focando nas relacdes entre o Banco do Canad4 e outros atores. O
autor concluiu em sua andlise das policy networks, que nao obstante a autonomia do Estado, mesmo
que altamente definida e desenvolvida, a formulagdo da politica monetdria repousaria em um equilibrio

entres esses dois lados.
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Pelo que foi exposto aqui pela literatura de policy networks, sabemos que os vinculos sociais t€ém
grande relevancia na explicacdo de politicas publicas, mesmo de institui¢des insuladas que se baseiam
no cardter estritamente técnico. A escassez de modelos de policy networks para andlise de politicas
monetdrias, cambial e crediticia, provavelmente se deve a dificuldade de relacionar as varidveis
existentes dessas politicas com a rede. A varidvel chave de interesse do SFP é a taxa de juros, cuja
magnitude ¢é definida pela politica do BCB. Poderiam as mudangas desta politica ser varidvel
dependente dos efeitos da articulacdo de idéias e interesses em seu processo de formulagao? Somente
uma andlise mais apurada da rede social através de uma matriz de filiacdo (figura 1) que identificasse
esses vinculos profissionais criados ao longo tempo pelos membros da equipe econdmica poderia ser

mais esclarecedora para efeito de estudo de suas politicas.

Figura 1 — Matriz de Filiacao das Equipes Econdomicas
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2.1.2 - A Perspectiva Pluralista

Rejeitando a concepgio elitista da distribuicdo desigual do poder na sociedade norte-americana,
Dahl (1961) se perguntou Who Governs? Para o autor a simples existéncia de uma elite ndo seria
condi¢do suficiente para definir sua dominacdo, conseqiientemente ele defendeu um maior rigor
metodolégico no estudo das elites ao apresentar uma reformulagdo do modelo proposto por Mills

(1956) para que se tornesse testdvel.

Primeiro Dahl (1958) partiu para uma definicdo formal e mais apropriada de elite dominante
(ruling elite): “uma minoria de individuos cujas preferéncias prevalecem regularmente nos casos de
diferengas nas preferéncias sobre questdes politicas chave”. Posteriormente propds as condi¢des para a

validade do teste da hipdtese elitista, somente se:

1. A hipotética elite dominante for um grupo bem definido.

2. A existéncia de uma boa amostra de casos envolvendo as principais decisdes politicas
em que as preferéncias da hipotética elite dominante que vdo de encontro aos de quaisquer
outros grupos suscetiveis que poderiam ser sugeridos.

3. Nestes casos, as preferéncias da elite devem regularmente prevalecer.

Tal modelo foi testado na cidade norte-america de New Haven, onde Dahl (1961) estudou a
relagcdo entre a sua estrutura politica e o seu processo de formulacdo de politicas publicas. O resultado
demonstrou que a cidade possuia uma quantidade de diferentes processos politicos desencadeados por
diferentes tipos de problemas. Embora tenha constatado a presenca de uma minoria de individuos com
influéncia direta nas politicas publicas das trés polémicas dreas analisadas (nomeagdes de cargos
publicos, reurbanizacdo e educacdo publica), além dela ser segmentada nos ramos especializados, o
autor concluiu que a maioria dos cidadaos de New Haven possuia um moderado grau de influéncia
indireta, tendo em vista que os lideres eleitos levavam em consideracdo as preferéncias dos eleitores em

sua tomada de decisoes.
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Para Dahl o que prevaleceu na distribuicdo de poder em New Haven foi o seu modelo
polidrquico, no qual diferentes grupos sociais — coalizoes fluidas e tempordrias — sdo induzidos a
influenciar os formuladores de politicas publicas na medida em que seus interesses primordiais sejam

por elas afetados.

Seria a abordagem pluralista suficiente para o propédsito do estudo do processo de formulacao da
politica monetéria (monetary policy making)? Poderia ela, testar a influéncia de uma elite dominante,

mesmo se tratado de uma politica publica especifica?

-

E possivel que as evidéncias apresentadas pela literatura de ci€ncia politica sobre a autoridade
monetdria brasileira sejam suficientes para comprovar a tese elitista, mas ndo o bastante para o crivo de
Dahl (1958). Quanto a hipotética elite com influéncia no processo de formulacao das politicas da AMB
ser um grupo bem definido, a escolha recai naturalmente sobre os membros do SFP. Quanto a
existéncia de uma boa amostra de casos das principais decisdes politicas contrdrias aos interesses de
outros grupos, ndo somente as decisdes sobre a fixacdo da taxa bdsica de juros, mas também as
resolucdes do CMN devem ser utilizadas para esse propdsito. Em se encontrando essa amostra

significativa, devemos perceber a regularidade das preferéncias do grupo selecionado.

N3ao obstante, a verificacdo ou ndo de tais condicdes para a comprovagio da tese elitista, a teoria
da seletividade argumenta que “existe algo na estrutura organizacional de todas as instituicdes estatais,
sob o capitalismo, que torna os governos incapazes de tomar certos tipos de decisdes” (Przeworsky,
1995), i.e., quando se trata de questdes cruciais para os interesses de classes, essas nao se tornam
matéria de discussao politica e da atividade governamental nas sociedades capitalistas (Bacharach &

Baratz, 1970).

Em resposta critica aos pluralistas, e preocupados em identificar os grupos beneficiados pela

estrutura social, politica e econdmica vigente, Bacharach & Baratz enxergaram duas faces do poder.
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Isso porque os beneficidrios da estrutura de poder vigente dispdem de instrumentos para evitar que
algumas questdes prejudiciais aos seus interesses tornem-se objeto de deliberacdo publica. Os
pluralistas, ao passarem ao largo dessa face oculta do poder, identificariam apenas as formas
superficiais de seu exercicio, mas ndo aquelas subliminares e que implicam o verdadeiro dominio da

agenda publica — as “ndo-decisoes” (Pio & Porto, 1998).

A ndo-decisdo nio se refere a auséncia de decisdo sobre uma questao que foi incluida na agenda
politica. Isso seria, mais propriamente resultado do emperramento do processo decisdrio. Nao-decisdao
significa que determinadas temadticas que ameagcam fortes interesses ou que contrariam os codigo de
valores de uma sociedade (e, da mesma forma, ameacam os interesses) encontram obstdculos diversos e
de variada intensidade a sua transformacdo de um estado de coisas em um problema politico — e,

portanto, a sua inclusdo na agenda governamental (Rua, 1998).

De acordo com Bacharach & Baratz, a abordagem para o estudo do poder deveria ser baseada no
reconhecimento dessas duas faces do poder: uma delas poderia ser observada através das decisdes
concretas que sao tomadas no sistema politico; a outra, ndo tao evidente quanto a primeira, sé poderia

ser verificada através da andlise daquelas questdes que ndo sao decididas (Neiva, 1995).

Segundo essa abordagem, o inicio da pesquisa ndo deveria se basear em questdes como “quem
domina?” ou “alguém tem poder?”, mas pela investigacdo da mobilizacao da tendéncia (mobilization of
bias) particular da instituicdo em andlise. Depois de ter analisado os valores dominantes, os mitos, 0s
procedimentos politicos estabelecidos e as regras do jogo, o pesquisador faria uma cuidadosa
investigacdo sobre quais as pessoas ou grupos, se houver, ganha com o viés existente (existing bias) e
que, se existirem, sdo dificultadas por eles. Em seguida, ele iria investigar a dinamica da ndo-decisao,
isto é, iria analisar em que medida e de qual maneira o status quo é orientado para influenciar os
valores comunitdrios e as institui¢des politicas que tendem a limitar o alcance real da tomada de

decisdao de questdes seguras. Finalmente, utilizando os seus conhecimentos sobre a restritiva face do
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poder como alicerce para a andlise € como um padrdo de distincdo entre chave e rotina de decisdes
politicas, o pesquisador poderia apds, da forma dos pluralistas, analisar participacdo na tomada de

decisdo de questdes concretas (Bacharach & Baratz, 1962).

2.1.3 — A Perspectiva da Teoria da Escolha Racional

Segundo Przeworsky (1995) as teorias econdmicas da democracia explicam as politicas
governamentais pelos interesses dos cidaddos. Em Uma Teoria Econémica da Democracia, Anthony
Downs (1999) derivou um modelo de comportamento politico do eleitor a partir do modelo basico da
teoria econdmica de comportamento consumidor. Para este autor, o eleitor € um agente econdmico

racional buscando maximizar sua func¢ao utilidade, i.e., seus interesses pessoais (beneficios).

A hipétese fundamental do modelo de Downs é que “os partidos formulam politicas a fim de
ganhar eleicdes, e ndo ganham eleicdes a fim de formular politicas”. Essa afirmacgdo se baseia no
axioma do interesse pessoal, segundo o qual os membros dos partidos politicos “agem somente com o
intuito de obter renda, prestigio e poder que resultam de estar no cargo”, tratando as “politicas
puramente como meios de atingir seus fins privados, que conseguem alcancar somente se forem

eleitos”, o que torna a maximizagao do voto seu objetivo primario.

Nos periodos pds-guerra, a ampliacdo dos atributos do Estado e, principalmente, a expansao do
nimero de agéncias reguladoras geraram criticas ao padrao de intervengdo estatal na economia do qual
seu conjunto de idéias Przeworsky (1995) denominou de critica neoliberal, cujo ponto central é o

argumento de que “qualquer intervenc¢do politica na economia seria inimiga do bem-estar geral”.

De acordo com a teoria do interesse publico, “os mercados sdo extremamente frageis e estdo
prontos para funcionar de maneira bastante ineficiente (ou ndo equitativa) se deixados a sua prépria

sorte” e ‘“a regulagdo governamental praticamente nao tem custos”. Em seu artigo Theories of
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Economic Regulation, Posner (1974) criticou esses pressupostos argumentando que “quinze anos de
pesquisas tedricas e empiricas demonstraram que a regulacido ndo estava necessariamente relacionada a

presenca de externalidades, ou ineficiéncias, ou estruturas monopolistas de mercado”.

Ja a teoria da captura, segundo Posner, afirma “que a regulacdo € formulada em resposta as
demandas de grupos de interesses se digladiando para maximizar os beneficios dos proéprios membros”.
Para o autor a versdo dita “marxista” da teoria da captura pode ser resumida no seguinte silogismo:
“Grandes negdécios — os capitalistas — controlam as instituicdes da nossa sociedade. Entre essas
instituicdes estd a regulacdo. Os capitalistas devem, portanto, controlar a regulacdo”. Para Posner a
falsidade desse silogismo esta no simples fato que “uma porcao significativa da regulagdo econdmica
atende aos interesses de associagcdes de pequenas empresas ou de institui¢des sem fins lucrativos”,

como associagdes profissionais e sindicatos de trabalhadores.

Essa mesma fragilidade ¢ demonstrada em sua critica a versdao de Bentley (1908) e Truman
(1951) da teoria da captura, pois segundo Posner, aqueles autores ndo explicariam “por que alguns
interesses sdo efetivamente representados no processo politico e outros ndo, ou sob quais condi¢des 0s
grupos de interesse sdo bem sucedidos ou fracassam na obten¢do de uma legislacdo favoravel”, sendo

seus estudos “quase completamente desprovido de teoria”.

As criticas de Posner serviram sendo outra coisa, quase exclusivamente para descaracterizar os
estudos anteriores e promover os trabalhos desenvolvidos a partir da The Theory of Economic
Regulation de George Stigler. A teoria de Stigler, da mesma forma que a teoria da captura, “insiste que
a regulacdo econdmica favorece interesses privados de grupos politicamente influentes”, porém rejeita
o inexplicdvel e o freqiientemente falso; adotando o pressuposto central da teoria econdmica — acdo
racional da perseguicdo dos interesses individuais — para explicar a regulacdo econdmica através da

interacao de forcas de oferta e demanda (Posner, 1974).
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Stigler (1971) vé no Estado “uma potencial fonte de recursos ou de ameacas a toda atividade
econdmica” devido ao seu poder coercitivo, podendo “ajudar ou prejudicar, seletivamente, um vasto
nimero de industrias”. Cabe a teoria da regulagdo econdmica “justificar quem receberd os beneficios
ou quem arcard com os Onus da regulacio, qual forma a regulacdo tomaré e quais os efeitos desta sobre

a alocagdo de recursos”.

Embora a regulacio econdmica possa ser imposta pelo Estado a um determinado ramo da
economia, a tese de Stigler ¢ “que, em regra, a regulacdo ¢ adquirida pela industria, além de concebida
e operada fundamentalmente em seu beneficio”. Sua hipdtese ¢ “que toda industria ou toda ocupagao
que tenha poder politico suficiente para utilizar o Estado, procurard controlar o acesso a entrada em seu

mercado”.

Motivado por uma insatisfacdo com algumas conclusdes de Stigler, Peltzman (1976) se prop0s a
formalizar um modelo da teoria da regulacdo baseado na premissa de que “as agéncias regulatérias nao
servem exclusivamente a um Unico interesse econdmico”, ainda que a “conclusdo comum da literatura,
embora ndo universal, seja que entre dois interesses conflitantes em processos regulatérios, o interesse

do produtor tende a prevalecer sobre o interesse do consumidor”.

A partir do exame da natureza do processo politico democritico, Stigler (1971) procurou
“explicar por que muitos setores sdo capazes de empregar o0 maquinario politico para os seus proprios
fins”, no qual a transferéncia de riqueza ¢ produto do mercado politico, tendo os eleitores do lado da

demanda e os politicos do lado da oferta (Peltzman, 1976).

Neste ponto, a légica da acdo coletiva de Olson (1999) serve de base para conclusdo da teoria da
regulagdo de que “a protegao ao produtor representa a dominacdo de um grupo pequeno com uma

grande participacdo per capita sobre um grande grupo (consumidores) com interesses mais difusos”
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(Peltzman, 1976). Assim Peltzman definiu a lei dos retornos decrescentes para o tamanho do grupo em

politica:

“Além de algum ponto, torna-se contraproducente diluir a transferéncia per
capita. Uma vez que o total da transferéncia é end6geno, ha um corolario que diz que os
retornos decrescentes aplicam-se as transferéncias também, devidas ambas a oposicdo
provocada pela transferéncia e a demanda que esta oposi¢do exerce sobre os recursos
para acalma-se”.

Segundo o autor, “a decis@o crucial que o regulador precisa tomar, em seu modelo, ¢ o tamanho
do grupo a que ele promete favores, e entdo implicitamente o tamanho do grupo que taxa”.

Formalmente, o regulador precisa maximizar a maioria M:

M=n*f—(N-n)*h,

Onde: n— ¢ o nimero de potencial votantes no grupo beneficiado;
f (liquido) — probabilidade de que o beneficidrio concederd apoio;
N — total de potenciais votantes;

h (liquido) — probabilidade de que quem for taxado (todo nao-n) se oponha.

A probabilidade de que o beneficidrio concedera apoio € especificada:

f=A(g

onde, g € o beneficio liquido per capita, e €
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g=T-K-C(n)/n,

T — total de ddlares transferido para o grupo beneficiado;

K — total de ddlares gastos pelos beneficidrios em fundos de campanhas, lobbying, etc., para
mitigar a oposicao;

C(n) — custo de organizag¢do de ambos, suporte direto dos beneficidrios e esfor¢os para mitigar a

oposi¢do. Este custo de organizagdo aumenta com n, mas colocam-se restri¢cdes sobre a forma da curva
de custo marginal.

A caracterizacdo do processo politico para os detentores dos cargos ou para os candidatos a
substitui-los, € escolher o tamanho (n) do grupo que ird beneficiar, o montante (K) que ird pedir ao
grupo disposto a gastar para mitigar a oposicdo ¢ o montante (T) que ird transferir para o grupo
beneficidrio. As condicdes necessdrias para essas escolhas produzirem a mdxima maioria, a meta
presumivel para o candidato ao cargo publico, s@o as seguintes: o retorno politico marginal da

transferéncia precisa ser igual ao custo politico marginal da taxa associada.

Outro modelo de comportamento politico baseado na abordagem econdmica foi apresentado no
artigo A Theory of Competition Among Pressure Groups for Political Influence por Gary S. Becker
(1983). Também seguiu o pressuposto de que “as escolhas politicas sdo determinadas pelos esforgos de
individuos e grupos em promover seus proprios interesses”, i.e., “impostos, subsidios, regulacoes, e
outros instrumentos politicos sdo utilizados para incrementar o bem-estar dos grupos de pressao mais

influentes”.

Em seu modelo Becker considerou dois grupos homogéneos na sociedade s e ¢, a utilidade dos

grupos é medida pela renda, no qual pessoas idénticas possuem a mesma renda antes da redistribuicao

0 0 . . T
governamental Zg e Z;, podem medir sua renda total depois da redistribuicdo governamental em

0 0 .. .. -
termos de: Rs= Zs- Zs e Ry= Zs- Z¢ . Todas as atividades politicas que aumentam a renda do grupo sao

consideradas subsidios para o grupo, enquanto as aquelas que diminuem a renda sao consideradas
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impostos. O total aumentado por todos os impostos sobre t é: S= ny F(Ry), onde ny € o nimero de
membros de ¢, e Ry sdo os impostos pagos por cada membro. A funcdo F € a receita proveniente do
imposto Ry e incorpora os custos peso-morto” que resultam do efeito de distor¢do dos impostos sobre
as horas trabalhadas, investimentos, € outros escolhas dos contribuintes. O subsidio dado a cada
membro de s é determinado por: ng G(Rs) = S = nt F(Ry), onde ng é o nimero de membros e Rg sdo os
subsidios recebidos por cada membro. G € o custo de prover Rg e incorpora 0s custos peso-morto

resultam do efeito de distor¢do dos subsidios sobre as horas trabalhadas, investimentos, e outros

escolhas dos beneficiarios.

Essa equacdo representa a equacdo de orcamento entre o total pago em impostos e o total
recebido em subsidios, uma relacdo que tem um grande efeito sobre a concorréncia por influéncia
politica. O total arrecadado em impostos sobre ¢ é determinado por uma fun¢do influéncia que depende
da pressdo (p) exercida por s e t e outras varidveis (x): nt F(Ry) = - It (ps, pt, x). Similarmente, o total
disponivel para os subsidios s € determinado por uma func¢do influéncia que também depende de

pressdo politica e outras variaveis: nsG(Rs) = - Is (ps, pt, X).

Para Becker, “grupos competem por influéncia politica gastando tempo, energia e dinheiro na
producao de pressdo politica”. Seu modelo se propde analisar a acdo dos grupos de pressdo em
competicdo através de uma funcdo relativa a sua producdo de pressdo politica que leva em
consideracdo o tamanho de cada grupo e sua capacidade de gastar recursos: p = p(m,n), onde m = an,
onde a sdo os recursos gastos por cada membros na manuten¢ao do lobby, atracdo de votos favordveis,

emissdo de panfletos, contribuicdes com gastos de campanhas, cultivando burocratas e politicos, entre

outras maneiras. Segundo Mattos (2006) Becker “procurou demonstrar que a capacidade de influéncia

» “O conceito central ¢ o de deadweight losses: os ganhos adicionados aos beneficidrios sdo sempre menores que os

custos sofridos pelos perdedores, pois as transferéncias de renda modificam o comportamento” (Przeworsky, 1995).
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de determinado grupo aumenta conforme o seu tamanho e gastos despendidos em lobby politico e

diminui conforme o tamanho e gastos dos outros grupos”.

Outra teoria correlata que se dedica a estudar as ag¢des de grupos que visam obtencdo de
privilégios especiais por parte do governo € a teoria de Rent Seeking. Originalmente focada em
questdes microecondmicas sobre a perda de bem-estar social advindo dos monopdlios, tem como
pressuposto que “as empresas investem em constru¢cdo de barreiras para entrada de novos

competidores”, i.e., “investem em atividade de protecdo advinda do governo” (Tullock, 1967).

Seria a abordagem da escolha racional suficiente para o propésito do estudo do processo de
formulacdo da politica monetdria (monetary policy making)? Poderia ela, testar a influéncia de um

grupo de interesse especial na condugdo das politicas da Autoridade Monetaria Brasileira?

Durante o periodo inflaciondrio brasileiro, os membros SFP eram freqiientemente acusados de
auferir lucros exorbitantes®®. De acordo com as teorias de inflacdo baseadas no conflito distributivo, a
atividade de rent seeking também pode ser orientada para ganhos derivados da inflagdo. Para Kessler
(2005) “o conflito distributivo é a caracteristica principal da influéncia de grupos de interesse em
sociedades instdveis como a brasileira, pois em uma economia institucionalmente fragil, o bindmio

déficit piblico-inflagdo funciona como um amortecedor do conflito”.

O autor testou a validade das implica¢des da légica da acdo coletiva — “as organizacdes de
interesses especiais e coalizdes distributivas reduzem a eficiéncia econdmica e a renda agregada nas
sociedades em que atuam, tornando a esfera politica mais dissuasiva” (Implicagdo 4) e as “coalizdes
distributivas reduzem a capacidade da sociedade adotar novas tecnologias e realocar recursos em

resposta as mudangas conjunturais, reduzindo assim a taxa de crescimento econdomico” (Implicagcdo 7)

36 . . . S .
O setor bancédrio obtinha enormes ganhos inflaciondrios através da perda de valor real dos recursos neles

depositados sem remuneragao, na medida em que “ndo pagavam ao titulares destes recursos um rendimento que compense a
corrosdo do seu valor pela inflagdo, mas inclufam esta compensa¢do na taxa cobrada do tomador dos empréstimos por eles
financiados, e se apropriavam da diferenga” (Carvalho, 2003).
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(Olson, 1982) —, para a economia brasileira utilizando a inflacdo como varidvel dependente da
influéncia de grupos interesse, chegando a conclusao de que ndo s6 a presenca, mas também a acio de

sindicatos trabalhistas tinham influéncia sobre o nivel inflacionario.

Entretanto, o autor ndo testou varidveis proxies da presenca e da acdo de grupos interesses
representantes do SFP. Cabe ressaltar também que a varidvel taxa de juros € bastante influenciada pela
conjuntura econdmica, o banco central em sua administracio do mercado aberto considera,
principalmente, entre outras varidveis, a expectativa inflaciondria para a definicdo da remuneracio dos
titulos publicos. Isso nos indica que a taxa de juros ndo seria o melhor indicador da influéncia dos
membros do SFP na condu¢do monetdria em um periodo inflaciondrio, tornando um modelo
econométrico baseado somente nessa varidvel uma andlise fraca. Portanto, a utilizacido de que capte tal

relacdo dependerd prospecc¢do de outras varidveis como as resolugdes editadas pelo CMN.

Outro trabalho que demonstra a dificuldade da modelagem econométrica em lidar com varidveis
politicas € Ciclos Eleitores e Politica Monetdria: Evidéncias para o Brasil, no qual Fendlio (2007)
tentou identificar “a influéncia do calendério eleitoral sobre a condug¢do da politica monetaria no
Brasil”. Para investigar se o BCB atuou com objetivos politicos nas elei¢des’’ do periodo pds-crise
cambial de 1999, o autor utilizou uma regra de Taylor expandida com varidveis eleitorais para estimar

os possiveis desvios da taxa Selic, da qual seria a juros bésicos livre de influéncias eleitorais.

De acordo com o autor, “os resultados obtidos mostraram ndo haver evidencias de que a taxa
Selic tenha sido manipulada com fins eleitoreiros”; refor¢ando a percep¢ao que o BCB tem atuado com
independéncia na condu¢do da politica monetdria nos ultimos anos, como por exemplo, a figura 2
mostra que “ndo ha desvios significantes entre a trajetdria projetada e a realizada” durante o ciclo

eleitoral de 2002.

Os pleitos presidenciais de 2002 e 2006, além dos pleitos municipais de 2000 e 2004.
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Figura 2 — Projecao da Taxa Selic pela Regra de Taylor (2002)
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Fonte: Reproducio de Fendlio (2007)

O que o Fendlio quis demonstrar com o este grafico € que o BCB esteve livre de pressao politica
advindo do ciclo eleitoral, i.e., pressdo exercida pelos proprios politicos para que a politica monetéria
fosse utilizada com objetivos eleitoreiros. Entretanto, o grafico também apresenta a possibilidade de
outro tipo de pressao eleitoral sobre a politica monetaria conduzida pela BCB, a do interesse do SFP.
Sem discutir a validade da Regra de Taylor neste momento, podemos perceber através do grafico que a
taxa Selic vinha num movimento de suave queda até as eleicdes de 2002, ao seu término ocorreu uma
acentuada inflexdo positiva permanecendo a mesma, em patamar superior a registrada antes da elei¢ao
por praticamente um ano. Seria o chamado efeito Lula uma pressdo econdmica e/ou politica do setor
financeiro privado? Somente o correto levantamento de varidveis proxies de presenca e/ou atuacio de
grupo social poderd contribuir para uma modelagem econométrica que der conta de responder esta

questao.
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2.1.4 - A Perspectiva Marxista

A origem da discussdo sobre a autonomia do Estado encontra-se no conceito de comité exposto
no Manifesto do Partido Comunista, por Marx & Engels (1979), no qual “o poder estatal moderno é
apenas um comité que administra os negdcios comuns do conjunto da classe burguesa”. Poulantzas
(1986) acreditava que a nogdo de “comité” era ao mesmo tempo exata e insuficiente, sobretudo quando
condicionava o pesquisador a subestimar o papel complexo das relacdes entre o Estado capitalista e as

classes dominantes.

Para Poulantzas (1975), a teoria do Estado e do poder politico foram abandonados por Marx e
pelo pensamento marxista “devido acima de tudo ao fato de o seu objeto teérico principal ser o modo
de producdo capitalista, no qual o econdmico ndo sé desempenha o papel determinante em udltima

instancia, mas também o dominante”.

A abordagem marxista ortodoxa — concep¢cdo marxista-leninista — enxerga o Estado como um
instrumento® coercitivo de dominagdo de uma classe sobre a outra, reflexo de suas posi¢des na
estrutura das relacdes de producdo na economia capitalista, ndo sendo, dessa forma, representante do

interesse comum da sociedade.

Contudo, tal abordagem ¢é insuficiente como instrumento de andlise dos determinantes das
politicas econdmicas adotadas por um Estado capitalista, pois € essencialmente tautolégica na medida
em que fornece a priori, as respostas a qualquer indagacdo, por exemplo, ela indica a classe

economicamente dominante como beneficidria de qualquer medida econdmica adotada pelo Estado.

O notdrio debate Miliband-Poulantzas, registrado nas paginas no New Left Review, levantou a
importante questao epistemoldgica da necessidade de adequacdo da metodologia ao objeto de estudo.

Poulantzas (1975) advertiu Miliband sobre a exigéncia prévia da explicitacdo dos principios

® Engels (1987) e Lénin (1986).
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epistemoldgicos para a abordagem cientifica do concreto, enquanto Miliband (1975) contra-
argumentou lembrando-o que ja havia se debrucado sobre a questdo do Estado em Marx em trabalho

anterior®,

Nao obstante a adverténcia poulantziana sobre a metodologia empregada em O Estado na
Sociedade Capitalista, ela é oportuna, a priori, para qualquer anélise das politicas implementadas pelo
Estado capitalista, pois necessario se faz explicitar os pressupostos basicos necessarios para se alcancar

uma satisfatéria conclusdo a questiao que se pretende trabalhar.

Enquanto Miliband (1972) enxergava como erro basico cometido pela teoria politica marxista a
aceitacdo das conclusdes logicas decorrentes da nog¢ao de “comité”, focando seu estudo na validagao
empirica; Poulantzas orientava seu trabalho para a compreensdo do “papel do Estado na formagdo e

defini¢do do conflito de classes e no efeito desse conflito sobre o proprio Estado” (Carnoy, 2006).

Critica ao economicismo marxista tradicional, a anélise de Poulantzas privilegia a esfera politica
deslocando a luta de classes do patamar das condi¢des materiais da vida para a arena politica, ainda que
sua conclus@o nao seja original, i.e., reafirmou a funcdo geral do Estado na qualidade de mantenedor
das condi¢des necessdrias para a reprodugdo do capital, sua originalidade consiste exatamente em focar

no motor da histéria (luta de classes) sobre o prisma juridico-politico-ideolégico.

Usando a epistemologia estruturalista althusseriana, Poulantzas (1986) derivou sua teoria regional
do politico da prépria légica do capitalismo. Diferentemente das abordagens behavioristas e/ou
empiricistas, o estruturalismo ndo vé o Estado como resultado do exercicio instrumental do poder pela
classe economicamente dominante. Tendo em vista o pressuposto da subjugacdo dos individuos pelos
aparelhos ideoldgicos, a composicdo da classe dirigente no aparelho estatal ndo terd nenhuma
importancia para a natureza do Estado em sociedades capitalistas. Ao contrario, sdo as estruturas dessas

sociedades que fazem com que o Estado sirva a classe capitalista.

39 Miliband (1975).
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Barrow (1993) lembrou o fato do “estruturalismo postular que todo modo de produ¢do pode ser
analisado em termos das inter-relacdes funcionais entre as estruturas econdmica, politica e ideoldgica.
A estrutura consiste em uma ou mais instituicdes que executam funcdes econdmicas, politicas ou

. , . . , . . ~ ool
ideolégicas especificas necessarias para sustentar um modo particular de produgdo”™*.

A separacdo entre as esferas politica e econdmica é, portanto, a base da teoria regional do politico
formalizado por Poulantzas, cujo objetivo fora a produgdo sistemdtica de conceitos tedricos para
andlise do Estado no modo de producdo capitalista. Dessa forma, foi possivel minimizar o automatismo
deterministico da relacdo base-superestrutura da andlise econdmica do Estado pelo marxismo

tradicional, criando um método de anélise essencialmente politico.

Em uma economia de mercado onde nao hd uma entidade extra-econdmica capaz de coordenar os
agentes individuais perseguidores de interesses proprios para a realizacdo da producdo, Smith (1996)
acreditava que tal funcdo seria exercida por uma “mao invisivel”, fazendo com os interesses individuais
convergissem para o bem comum. Conhecido pela critica marxista como modo de producio capitalista
no qual os interesses privados sdo socialmente determinados, o mito da “mao invisivel” por si s6 ndo

garante que as condi¢des necessdrias para reproducao do capital sejam satisfeitas.

Ainda que a manuten¢do da taxa de lucro e do ritmo de acumulagdo de capital sejam as razdes
ultimas que justifiquem a intervengdo estatal, o trabalho de Poulantzas (1986) aponta para os meios
como estes fins sdo alcancados através da fungdo politica do Estado. Dada a estrutura de reproducdo do
capital, a decorrente oposi¢do entre lucro e saldrio reflete a luta de classes na esfera econdmica fazendo
com que o objetivo do capitalista — a extragdo méxima do excedente — seja limitada pelas reagdes dos
trabalhados a explorag@o. O autor observou que a ideologia dominante visava justamente a manutencao

— a coesdo — desta estrutura, escondendo a exploracdo e a dominacao de classe ao “impor, ao conjunto

40 ~
Tradugdo nossa.
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da sociedade, um modo de vida através do qual o Estado serd visto como representante do interesse

geral da sociedade”.

Poulantzas (1986) destacava que o desempenho da funcdo politica pelo Estado capitalista
somente era possivel devido sua autonomia em relacio as diversas classes, permitindo assim além do
exercicio de organizacdo politica das classes dominantes, também o de desorganizador da classe
operdria e o de constituicdo de classes-apoios. Seu foco juridico-politico levou-o a visualizar a eventual
satisfacdo de interesses econdmicos de certas classes dominadas — sejam da classe operdria e/ou das
classes-apoio —, mesmo que limitando o poder econdmico das classes dominantes, desde que nao

houvesse questionamento do poder politico do Estado.

Esta funcdo politica pode ser traduzida na forma de institucionalizacdo da luta de classes,
consistindo na criacdo de centros de poder politico, de diversas comissdes ou organismos publicos
estatizados nos quais grupos institucionalizados cooperam, sob a dire¢cdo e a arbitragem neutra da

administracdo técnico-burocratica, com vista a uma harmonizagdo da sociedade (Poulantzas, 1986).

Para o autor, “o Estado capitalista, com direcdo hegemodnica de classe, representa, ndo
diretamente os interesses econdmicos das classes dominantes, mas os seus interesses politicos: ele é o
centro do poder politico das classes dominantes na medida em que € o fator de organizacdo da sua luta
politica”. O que significa dizer que “somente quando o Estado tem certa autonomia em relacio a todas
as fracdes, poderd agir contra o interesse econdmico de uma ou outra fragdo da classe dominante”
(Jessop, 1985), i.e., “o conceito de autonomia ¢ especifico a um referente”, podendo “o Estado ser
independente de um grupo e ser um agente perfeito de outro” e/ou podendo “ser independente diante
dos interesses particularistas das empresas e ainda assim agir como um agente perfeito do interesse

coletivo do capital” (Przeworsky, 1995).
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Lembrando a natureza da oposi¢do entre lucro e saldrio, a elevacdo e/ou a manuten¢do da taxa de
lucro refletird sempre em algum tipo de perda por parte da classe trabalhadora, o que pode significar o
acirramento da luta de classes. O papel do Estado e de suas institui¢des econdmicas € garantir um
equilibro — como no caso da fun¢do bem-estar social — entre a necessidade da reprodugdo do capital
(demanda dos capitalistas) e da reproducao da forca de trabalho (demanda dos trabalhadores), o que
ndo representa um processo decisorio estritamente técnico, mas dependente do timing e do feeling
politico, com vistas a necessidade de reproducao do sistema capitalista como um todo. Em vista disso,
como as instituicdes de formulagao de politicas econdmicas ajudariam o Estado em seu papel de coesao

social?

As politicas econdmicas (fiscais e/ou monetdrias) influenciam a atividade econdmica de vérias
formas, sendo por vezes contraditdrias. Partindo de uma situacdo de equilibrio social, ndo hd como
beneficiar uma classe social sem prejudicar a outra; o que torna qualquer decisdo técnica em
extremamente politica. Através da tabela 03, apresentamos uma lista ndo-exaustiva dos possiveis
resultados, para as classes sociais, de politicas adotas pelo Estado em resposta a determinados cendrios

econOmicos.

Tabela 03 — Efeitos das Politicas Economicas sobre as Classes Sociais
Politica Adotada pelo
Estado

» Classe Dominante: aumento da taxa » Classe Dominante: aumento da renda do capital
» Aumento da Taxa de Juros.

Processo de lucro. o rentista.
» Diminuicao dos Gastos do

Cenario Efeitos Resultado Possivel

Inflaciondrio | » Classe Trabalhadora: diminui¢éo do » Classe Trabalhadora: desemprego e diminui¢ao
P Governo. P
poder de compra dos saldrios. no nivel de renda.
o . S » Classe Dominante: aumento da renda do capital
Redugdo da » Classe Dominante: diminui¢do da » Redugio da Taxa de Juros. industrial.

Atividade taxa de lucro.

Econdmica > Classe Trabalhadora: desemprego. » Aumento dos Gastos do Governo. | » Classe Trabalhadora: elevagdo do nivel de

emprego e renda.

Fonte: Elaboracio prépria.

Dessa maneira, podemos visualizar a evolu¢do de uma sociedade capitalista ao longo tempo, em

termos de luta de classes pela apropriagdo do excedente da produgdo, como sendo um ciclo econdmico
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no qual o periodo de expansdo econdmica (elevacdo do nivel de emprego e renda da classe
trabalhadora) hd um arrefecimento do conflito de classes; enquanto o periodo recessivo (diminui¢cdo do
nivel de emprego e renda da classe trabalhadora) corresponde a uma exaltagdo do mesmo. Portanto,
cabem as institui¢cdes econdmicas do Estado agir no sentido em que a luta de classe ndo coloque em

risco o sistema capitalista.

A importancia da andlise politica da abordagem estruturalista reside em sua proposta de
investigacdo dos efeitos das politicas estatais e de suas institui¢des em relacdo ao cumprimento da
funcdo de manutencdo do Estado capitalista. Em sintese, Barrow (1993) expde algumas hipéteses

levantadas pela andlise poulantziana:

H : “O estado executa a fun¢do de manutengdo constituindo-se como fator de coesdo dos
1
diferentes niveis de uma formacao social”.

H : “A maior contribui¢do do Estado para a reproducao das relagdes economicas na formagao
la
social capitalista é o efeito de suas politicas sobre a for¢a de trabalho e meios de trabalho”.

H : “O Estado age com um corpo mediador para preservar e incrementar os interesses
1b
capitalistas”.
H : “O equilibrio estrutural nunca ¢ sustentado pela economia por si s6, mas mantido pelo
Ic
Estado”.

Miliband (1975) supunha que o foco da autonomia relativa do Estado acabou por substituir a
no¢ao marxista de classe dominante pela no¢do de estruturas objetivas e relacdes objetivas, o que
ignoraria a importancia da origem de classe na anélise da fun¢do do Estado. O autor chamou atengao
para relacdo objetiva entre a burguesia e o Estado em Poulantzas, no qual a propria estrutura faz com
que os interesses da classe dominante e a fun¢do do Estado, coincidam, i.e., “o fato de dar énfase

exclusiva as relagdes objetivas sugere que o que o Estado faz ¢ completamente determinado™.

71



Admitindo uma relacdo mais complexa entre a estrutura e a sociedade do que Poulantzas,
Miliband (1972) re-valorizou a no¢do de classe dominante, denominada na sociedade capitalista como
a classe que “possui e controla os meios de produg¢do e que é capaz, em virtude do seu poder
economico, de usar o Estado como instrumento de dominagao da sociedade”. Por isso, o autor afirmou
que “a verdadeira finalidade e missdo do Estado é assegurar o interesse econdmico da classe

dominante” (Miliband, 1975).

Ao priorizar a nogdo de classe, Miliband (1972) inverteu a relacdo entre Estado e sociedade
apresentada por Poulantzas, o Estado que era visto como uma estrutura onipotente responsavel pela
organiza¢do politica da classe dominante, agora passar a ser visualizado como estrutura de poder

utilizada pela propria classe para efetivar sua dominagao.

O que hd por detrds do debate entre Miliband e Poulantzas, e encontra-se no cerne da questao da
autonomia estatal, é a seguinte indagacdo: por que o Estado faz o que faz?, i.e., por que age,

especificamente, no interesse do capitalismo ou dos capitalistas? (Przeworsky, 1995).

Em sua versdo da teoria da elite no poder, Miliband procurou demonstrar a razdo pelo qual o
Estado age a favor dos interesses dos capitalistas. Admitiu a ndo existéncia de uma relacdo
deterministica automética entre o poder econdmico e o poder politico, como a interpretacdo literal do
significado do comité executivo pudesse levar a crer, embora Karl Kautsky*' j4 tivesse constatado que

a classe detentora dos meios de producdo, dominava, mas ndo governava.

Miliband (1972) afirmou que ao se analisar as relagdes entre o Estado e a classe economicamente
dominante, verifica-se uma proximidade tal que nao seria dificil descobrir que os detentores do poder
estatal sdo, também, os agentes do poder econdmico privado. Suas evidéncias indicam que os
individuos ocupantes de posi¢des no sistema estatal, na maioria dos casos, ttm uma origem social

ligada ao mundo dos negdécios. Logo, a presenga de membros da burguesia entre os detentores do poder

4 Kautsky apud Miliband (1972)
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estatal serve como indicador direto do controle da classe dominante sobre o Estado, bem como

determina seu papel.

De acordo com Barrow (1993), o sistema estatal — visto em Miliband — é composto por cinco

elementos identificados com um conjunto de institui¢des particulares:

1. Aparato governamental, consistindo nas autoridades legislativas e executivas eleitas a nivel
nacional, que fazem a politica do Estado;

2. Aparato administrativo, consistindo na burocracia do servigo civil, nas corporagdes publicas, os
bancos centrais, e nas comissdes regulatérias, que regulam as atividades econdmicas, sociais,
culturais, entre outras;

3. Aparato coercitivo, consistindo no militar, no paramilitar, nas policias, e em agéncias de
inteligéncia, que juntas gerenciam o uso da violéncia;

4. Aparato judicial, que inclui cortes, advocacia, sistema penitencidrio, e outros componentes do
sistema criminal da justiga;

5. Governo subcentral, tais como estados, provincias, ou departamentos, condados, governos
municipais, e distritos especiais.

Nesse sistema, as institui¢oes responsaveis pela defini¢do da politica econdmica do Estado dentro
do aparato administrativo sdo as que despertam os interesses especiais da classe capitalista, devido ao
poder de interferir em seus negocios privados. Fazendo-se representar nessas institui¢des, ocupando

postos de alto comando, os capitalistas acabam por adquirir influéncia sobre a politica econdmica.

Assim como Miliband (1972) fez em seu trabalho, podemos mencionar uma gama de ligacoes
entre os membros da classe dominante e as cipulas das instancias decisérias em politica econdOmica no
Brasil. O exemplo de ligacdo mais vulgar foi permanéncia a frente da presidéncia do BCB, de Henrique
de Campos Meirelles, ex-presidente do Bank Boston Corporation e ex- diretor-executivo da Federacdo
Brasileira de Bancos (Febraban). Entretanto, esse processo de colonizagdo do aparato administrativo
pela classe dominante no Brasil ndo € recente. Criou-se uma tradicdo republicana de indicagdo de
homens de negdcios (quadro 4) ocuparem os principais postos de institui¢cdes decisdrias em politica
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econdmica no pais. Dessa forma o Ministério da Fazenda foi ocupado por homens de negécios como
Gastdo Vidigal (Banco Mercantil de Sao Paulo), Hor4cio Lafer (Grupo Klabin), Sebastido Pais de
Almeida (Banco Nacional de Comércio de Sao Paulo), Walther Moreira Salles (Unibanco), Mario
Henrique Simonsen (Banco Bozano-Simonsen), entre outros; ja o Banco Central do Brasil teve no seu
comando homens de negécios como Ferndo Bracher (Banco BBA), Pérsio Arida (Banco BBA),

Arminio Fraga Neto (Soros Fund), etc.
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Tabela 04 — Relaciao de Ocupantes de Cargos em Instituicoes de Politica Economica

Nome

Ocupacoes no Setor Puablico

Ocupacoes no Setor Privado

Gastao Vidigal

o Ministro da Fazenda (1946).
o Secretario da Fazenda do Estado de Sado Paulo (1937).

Fundador do Banco Mercantil de Sdo Paulo S/A.
Presidente do Sindicato dos Bancos de Sdo Paulo.

Horacio Lafer

o Ministro da Fazenda (1951).
o Ministro das Relagdes Exteriores (1959).
o Deputado Federal (1934).

Sécio do Grupo Klabin.

Ricardo Nami Jafet

o Presidente do Banco do Brasil (1951).

Diretor da Minerag@o Geral do Brasil Ltda..

Sebastido Pais de Almeida

o Ministro da Fazenda (1956).

o Presidente do Banco do Brasil S/A.

o Presidente da Cosipa.

o Secretdrio da Fazenda do Estado de Sdo Paulo.

Sécio do Banco Nacional de Comércio de Sao Paulo.
Fundou a Empresa Vidrobrds.

‘Walther Moreira Salles

o Ministro da Fazenda (1961).

o Diretor-executivo da Sumoc (1951)

o Diretor da Carteira Geral do Banco do Brasil (1948).
e Embaixador nos EUA (1959).

o Representante do Brasil no FMIL

o Negociador-chefe da Divida Externa Brasileira.

Sécio do Banco Unibanco.

Mario Henrique Simonsen

e Ministro da Fazenda (1974).
e Ministro do Planejamento (1979).

Sécio do Banco Bozano-Simonsen.

Ernane Galvéas

o Ministro da Fazenda (1980).

o Presidente do BCB (1968 e 1979)
o Funciondrio - BB (1942).

o Chefe Decon da Sumoc (1953).

o Diretor da Cacex do BB (1966).

Vice-presidente da Aracruz Celulose S.A.

Olavo Egydio Setiibal

o Ministro das Relacoes Exteriores (1985).
o Prefeito de Sdo Paulo (1975).

Fundou as Empresas Duratex e Deca.
Acionista do Banco Itad.

Dilson Domingos Funaro

e Ministro da Fazenda (1985).

Sécio da Brinquedos Trol.

Andrea Sandro Calabi

o Secretdrio-executivo do Ministério do Planejamento (1995).
o Secretdrio-geral do Ministério da Fazenda (1985).

e Secretério do Tesouro Nacional (1986).

o Presidente do BNDES (1999).

o Diretor-presidente do Ipea (1985 e 1995)

Sécio da Consemp — Consultoria e Empreendimentos Industriais.
Membro do Conselho de Administragdo da Embraer.

Fernao Bracher

o Presidente do Banco Central do Brasil (1985).

Fundador do Banco BBA Creditanstalt S.A.
Presidente do Banco BBA Creditanstalt S.A.

o Presidente do IBGE (1985) e Sécio do Banco BBA Creditanstalt S.A..
Edmar Bacha o Presidente do BNDES (1995). e Economista-chefe do Banco BBA Creditanstalt S.A..
o Assessor Especial no Ministério da Fazenda (1993). e Professor do Departamento de Economia da PUC/Rio.
e Professor de Economia em Yale, Columbia, Harvard e MIT.
e Fundador Banco BBA Creditanstalt S.A..
o Presidente do Banco Central do Brasil (1995). e Diretor do Banco Opportunity.
Pérsio Arida e Presidente do BNDES (1993). e Membro do Conselho de Administra¢do da Companhia Vale do Rio Doce.
o Diretor da Area Bancdria do Banco Central do Brasil (1986). e Membro do Conselho de Administracdo do Unibanco.
e Professor do Departamento de Economia da PUC/Rio.

André Lara Resende

o Presidente do BNDES (1999).

Trabalhou no Banco Garantia.
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o Assessor Especial da Presidéncia da Republica (1998).
e Negociador-chefe da Divida Externa Brasileira (1993).
o Diretor de Mercado Aberto do Banco Central do Brasil (1985).

Fundador do Banco Matrix.

Vice-presidente Executivo do Banco Unibanco.
Diretor da Rede Globo de Televisdo.

Colunista dos Jornais O Globo e Folha de Sido Paulo.

Luiz Carlos Bresser Pereira

o Ministro da Fazenda (1987).
e Ministro da Administracio e Reforma do Estado (1995).

Diretor Administrativo do Grupo Pao de Actcar.
Professor da Escola de Administracdo de Empresas da Fundacgdo Getilio Vargas (SP).

Mailson Ferreira da Nobrega

o Ministro da Fazenda (1988).
o Funciondrio - BB (1963).

Sécio da Tendéncias Consultoria.

Marcilio Marques Moreira

e Ministro da Fazenda (1988).
e Embaixador nos EUA (1986).

Trabalhou na Banco de Investimentos Merril Lynch.
Conselheiro Consultivo da General Eletric, Hoechst € American Bank Note.
Vice-presidente do Banco Unibanco.

Elena Landau

o Diretora de Desestatizagdo do BNDES (1990).

Consultora do Banco Bear Stearns.

Consultora do Southern Eletric Participagdes do Brasil.
Diretora do Banco Opportunity.

Diretora executiva da Elandau Consultoria Econdmica.

Gustavo Jorge Laboissiere
Loyola

o Presidente do Banco Central do Brasil (1992 e 1995).
o Diretor de Normas do Banco Central do Brasil (1990).

Sécio da Tendéncias Consultoria.

Celso Lafer

o Ministro das Relacdes Exteriores (1992 e 2001).
e Ministro do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio (1999).

Sécio da Metal Leve S.A.
Sécio do Grupo Klabin.
Membro do Conselho de Administra¢do da Fundacdo Bunge.

Pedro Sampaio Malan

o Ministro da Fazenda (1995).

o Presidente do Banco Central do Brasil (1993).

e Atuou no Banco Mundial.

e Atuou no Banco Interamericano de Desenvolvimento.
o Negociador-chefe da Divida Externa Brasileira.

e Funciondrio do IPEA (1966)

Presidente do Instituto de Economistas do Rio de Janeiro (IERJ).
Vice-presidente do Banco Unibanco.

Winston Fritsch o Secretdrio de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (1993). e Presidente do Banco Dresdner Kleinwort Benson do Brasil.
o Ministro-chefe da Casa Civil (1999).
e Ministro do Planejamento (1999) e Membro do Conselheiro de Administragdo da Suzano Petroquimica.
e Ministro das Minas e Energia (2001). e Membro do Conselheiro de Administragdo da América Latina Logistica.
e Atuou no FMI (1992) e Vice-presidente executivo da RBS.
Pedro Pullen Parente

o Secretdrio-geral Adjunto do Ministério da Fazenda (1993).
o Chefe de Departamento no Banco Central do Brasil.

e Funcionario do Banco Central do Brasil (1978).

e Funcionario do Banco do Brasil (1971).

Gesner Oliveira

o Presidente do Cade (1996).
o Secretdrio-adjunto de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (1993).

Sécio da Tendéncias Consultoria.

Luiz Carlos Mendonca de
Barros

e Ministro das Comunicagdes (1998).
o Presidente do BNDES (1995).
o Diretor de Mercado de Capitais do Banco Central do Brasil (1985).

Trabalhou no Investbanco.

Sécio do Planibanc.

Sécio da Corretora Patente.

Fundador do Banco Matrix.
Sécio-fundador da Quest Investimentos.
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José Roberto Mendonca de
Barros

o Secretério de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (1995).

o Secretdrio-executivo da Camara de Comércio Exterior da Presidéncia da Reptiblica
(1998).

o Professor da FEA/USP (1967).

Diretor da Silex Corretora de Cambio.

Sécio-gerente da MB Associados.

Membro do Conselho Superior de Economia da Fiesp.
Membro do Conselho de Administracdo da Fundagido Bunge.
Membro do Conselho de Administracdo da GP Investiments.

Gustavo Henrique Barroso
Franco

o Presidente do Banco Central do Brasil (1997).
o Diretor da Area Externa do Banco Central do Brasil (1993).

Trabalhou no Banco Garantia.
Membro do Conselho Consultivo do Instituto Teotonio Vilela, do PSDB/Rio.
Professor do Departamento de Economia da PUC/Rio.

Francisco Lafaiete de Padua
Lopes

o Presidente do Banco Central do Brasil (1999).
o Diretor de Politica Econdmica do Banco Central do Brasil (1995).

Consultor do Banco Denasa de Investimentos.
Diretor-presidente Macrométrica Pesquisas Econdmicas.

Arminio Fraga Neto

o Presidente do Banco Central do Brasil (1999).
o Diretor da Area Externa do Banco Central do Brasil (1991).

Trabalhou no Banco Salomon Brothers.

Diretor-gerente do Soros Fund.

Membro do Conselheiro de Administragdo do Banco Unibanco.
Sécio da Gdvea Investimentos.

José Pio Borges de Castro Filho

o Presidente do BNDES (1998).
o Vice-presidente do BNDES (1996).
o Diretor da Area de Desestatizagdo do BNDES (1996).

Empresdrio.
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Seria a abordagem marxista suficiente para o propdsito do estudo do processo de formulacdo da
politica monetéria (monetary policy making)? Poderia ela, provar se a burguesia financeira foi

beneficidria das politicas da Autoridade Monetéria Brasileira?

A questdo da hegemonia do capital financeiro no Brasil foi verificada por Saes (2001) ao estudar
“modo pelo qual o Estado brasileiro preencheu o papel de organizador da hegemonia no seio do bloco
no poder”, no qual afirmou que “a partir de 1964 se estabeleceu a hegemonia politica do capital

bancario no seio da classe dominante brasileira”.

De outra forma, ao se perguntar quais teriam sido “as modifica¢des principais que a politica
neoliberal provocou no interior do bloco no poder”, no periodo recente da economia brasileira, Boito
Janior (1999) identificou o capital bancdrio como parte da fragcdo hegemodnica no interior do bloco no

poder, cujos interesses foram privilegiados por aquele tipo de politica estatal.

A sustentacdo da afirmativa de Saes (2001) estd baseada na suposta evidéncia de que os
interesses econdomicos daquela fracdo de classe foram satisfeitos em caréter prioritario, demonstrando
assim sua preponderancia politica em relacdo as demais classes ou fragdes no interior do bloco no

poder.

Como indicador para aferir essa preponderdncia politica do capital financeiro, Saes (2001)
evocou “a repercussdo objetiva da acdo estatal no sistema de posi¢des relativas de que participam
classes dominantes e fragdes de classe dominante”. Em sua andlise, o autor apresentou uma série de

exemplos de politicas estatais que comprovariam sua tese:

1. Politica econdmica monetarista orientada para o combate a inflagdo, pelo menos no periodo inicial
(1964-66);

2. Os juros reais deixam de ser negativos, o que levard a deflagracdo de um novo surto de expansio
bancdria (corrida para abertura de novas agéncias etc.);

3. Instituicdo da corre¢@o monetdria para titulos ptiblicos e privados;
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4. Estimulo ao endividamento externo, principalmente através da Resolucio CMN n° 63/67 que
autorizava os bancos do pafs a captarem moeda estrangeira diretamente no exterior;

5. Favorecimento a centralizacdo do capital bancdrio através de estimulos as fusdes e incorporagdes
de bancos, introduzidos pela Lei 4.595/64 (Lei da Reforma Bancéria) que determinou a
especializacdo de fungdes financeiras (repartindo-as entre bancos comerciais, bancos de
investimento e sociedades financeiras).

6. Politica seletiva do Banco Central na concessdo de cartas-patentes a novos bancos, de capital
nacional ou estrangeiro.

Ja Boito Junior (1999) parte da idéia de que hegemonia politica no interior do bloco no poder,
durante o periodo militar e o governo Sarney, era exercida pela fracdo monopolista (grandes empresas
financeiras, industriais e comerciais). Segundo o autor, as politicas neoliberais adotadas a partir dos
anos 1990, fez com que ocorressem mudancas no interior do bloco no poder com a conseqiiente

predominéncia do setor bancdrio do capital monopolista.

Para demonstrar o grau de obten¢@o de beneficios concedidos as classes ou fracdes de classes
através das politicas neoliberais, Boito Junior utilizou uma representacdo grafica de trés circulos
conceéntricos, que indicam a ampliagdo de favorecimento das mesmas a medida que nos afastamos do

centro da figura 03.

O circulo central que representa as politicas de abertura comercial e desregulamentagdo do

mercado financeiro € o mais restrito, onde somente o capital bancdrio e o capital imperialista

(investimentos financeiros estrangeiros) t€m seus interesses plenamente contemplados (Boito Junior,

1999).

Em termos de indicadores, i.e., os resultados efetivos da agdo estatal em favorecimento a uma
determinada fracdo da classe dominante, os dados apresentados em pesquisas como a de Guimaraes
Neto (1995) que visualizou um processo de ascensdao dos conglomerados financeiros na classificagdo
entre os maiores grupos econdmicos brasileiros e a de Silva (2000) que demonstrou a elevagdo da

participacao do setor financeiro na renda nacional durante o periodo inflaciondrio, corroborariam com a
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tese da hegemonia politica do capital financeiro. Contudo, tais resultados decorreriam da posi¢do do

SFP na estrutura econdmica do pais?

Figura 3

Desregulamentacao do
Mercado de Trabalho

Privatizacio

Abertura Comercial

Desregulamentacao
Financeira

Privatizacio

Supressdo dos Direitos
Sociais

Fonte: Reproducao de Boito Jinior (1999)

Generalizado a partir do conceito de autonomia relativa de Poulantzas, a teoria da dependéncia
estrutural do Estado ao capital “argumenta que a propriedade privada dos recursos produtivos impde
restricdes tdo fortes que nenhum governo, independentemente de seus objetivos, pode implementar
politicas adversas aos interesses dos capitalistas” (Przeworsky, 1995). Isto porque, os constrangimentos
econOmicos sao tao fortes que fazem com que, “no capitalismo, todos os governos dever respeitar e

proteger as demandas essenciais daqueles que possuem a riqueza produtiva da sociedade”.

A idéia de posicao estratégica de determinados grupos na economia foi discutido por Offe (1984)

no sentido que “o poder politico da classe capitalista ndo reside naquilo que seus membros fazem

80



politicamente (exercer poder e influéncia no processo de decisdo politica etc.), mas naquilo que seus
membros podem se recusar a fazer economicamente (mas precisamente, iniciar processos de troca pela

compra de for¢a de trabalho e capital fixo), ou seja, investir (apud Przeworsky, 1995)”.

Como ressaltado no capitulo anterior, a andlise das politicas conduzidas pelo BCB devem ser
realizada tendo em vista o pressuposto da posi¢do das instituicdes financeiras na economia do pais € na
propria composicdo do SFN, sob pena, se desconsiderado, de interpretar qualquer beneficio auferido

por esse grupo como sendo decorrente de seu poder politico.

Neste sentido, as evidéncias empiricas que comprovariam a tese da preponderancia politica do
capital financeiro de Saes (2001), podem ser na realidade, evidéncias da dependéncia estrutural do
Estado brasileiro para com o capital financeiro, devido a posi¢do que o mesmo ocupa na estrutura

econdmica do pais, como também dependente da trajetdria tracada pelo processo de industrializagao.

2.1.5 - A Perspectiva Neo-institucionalista

Para Przeworsky (1995) “os governantes lutam continuamente para escapar de controles externos
e estabelecer seu proprio governo”, assim o Estado ¢ considerado autonomo quando “ndo age no

interesse de qualquer agente externo”.

A questdo da autonomia do Estado tem sido uma inesgotavel fonte para o debate nas ciéncias
sociais, revigorada nas ultimas décadas por autores de influéncia marxista. De acordo com Carruthers
(1994), “autonomia implica numa independéncia na tomada de decisdo e implementacdo de tal ordem
que o Estado produz politicas no interesse geral da sociedade ou da classe capitalista ou em seu proprio

interesse”.

O préprio conceito de autonomia € combustivel para o debate que dar forma as teorias que as

seguem. Na obra que sintetiza a renovacdo desse debate, Bringing the State Back In, Skocpol (1985)
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definiu a autonomia do Estado da seguinte forma: “os Estados, concebidos como organizagdes que
reivindicam controle sobre territérios e pessoas, podem formular e perseguir objetivos que ndo sao
simplesmente reflexos das demandas e interesses dos grupos sociais, das classes, ou da sociedade. Isto

¢ o que usualmente se entende como autonomia do Estado”.

Diferentemente daquelas perspectivas society-centered (centradas na sociedade) em que o Estado
€ visto como uma simples arena no qual grupos de interesses econdmicos ou movimentos sociais se
confrontam moldando o processo de formulagdo de politicas publicas, o neo-institucionalismo

privilegia o Estado (state-centered) como foco explicativo de suas préprias politicas.

Na medida em que a oferta de politicas publicas pelo Estado autonomo supera a demanda da
sociedade, Skocpol (1985) acredita que a 16gica das abordagens society-centered se inverte, passando o
Estado a moldar a sociedade, i.e., a 16gica do Estado passa a ser a de reproduzir seu controle sobre a

sociedade através de suas institui¢des, pela autoridade e sua capacidade de acao.

Assim, as politicas publicas do Estado autdnomo t€m cariter de longo prazo, conduzidas pela
burocracia estatal cuja capacidade de elabord-las e implementd-las dependerd do seu grau de

insulamento em relacdo aos grupos de interesses.

Autonomia a parte, dentro das variacdes existentes no neo-institucionalismo, existem aqueles
estudos que retiveram do conflito entre grupos rivais pela apropriacdo de recursos escassos, a idéia de
distribuicdo desigual do poder e dos recursos, no qual o foco passa a ser a maneira pelo qual
determinados interesses sdo privilegiados em detrimento de outros através da andlise da organizacao

institucional da comunidade politica e das estruturas econdomicas (Hall & Taylor, 2003).

Dessa forma, como salienta Hall & Taylor (2003), o Estado nao ¢ mais visto como “um agente

neutro arbitrando interesses concorrentes, mas como um complexo de institui¢des capazes de estruturar
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a natureza e os resultados dos conflitos entre os grupos”, i.e., instituicdes que “conferem a certos

grupos ou interesses um acesso desproporcional ao processo de decisao”.

Seria a abordagem neo-institucionalista suficiente para o propésito do estudo do processo de
formulacdo da politica monetaria (monetary policy making)? Poderia ela, constatar a autonomia e/ou

acesso desproporcional ao processo de decisdo da Autoridade Monetéria Brasileira?

A questdo da autonomia do Banco Central do Brasil tem sido nos tdltimos anos um tema
recorrente na literatura econdmica, discutida sempre como parte do conjunto de reformas econdmicas e
institucionais necessdrio para se alcangar o crescimento sustentdvel. De certa maneira, esse debate
passa a impressdo de que o BCB ndo conseguiu atingir seus objetos devido a pressao social exercida

sobre ele.

Entre os estudos de ciéncia politica, o uso da perspectiva neo-institucionalista tem se destacado,
mais recentemente, com os trabalhos de Novelli (1999), Raposo & Kasahara (2004), Calmon & Silva
(2006), Montenegro (2006), Santana (2007), nos quais os autores tentam explicar as mudancas
ocorridas e/ou a manutencao do padrdo institucional da AMB através do impacto de certas idéias ou de
politicas adotadas, e através da causalidade social dependente da trajetéria percorrida (path
dependence). Entretanto, estes trabalhos, em sua maioria, se dispdem a explicar a estrutura institucional
da AMB por si mesma, sem se preocupar com a andlise de suas possiveis influéncias sobre seu

processo decisorio.

O trabalho de Steinmo (1989) procurou demonstrar exatamente “como as instituigdes ajudam a
moldar os resultados das politicas publicas em uma particular e importante arena da vida politica”, a
tributacdo. Nele, o autor tentou mais do que somente mostrar que diferentes estruturas institucionais

dirigem suas politicas na direcdo de algum tipo de interesse particular e para longe de outros,
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demonstrou que as instituigdes provéem “o contexto no qual os atores politicos fazem suas escolhas e

definem suas preferéncias de politicas publicas”.

Sua abordagem metodolégica ndo reduziu a importancias dos grupos de interesses e dos valores
politicos (ou das idéias) no processo de formulagdo de politicas publicas. Ao contrario, sua andlise
focou ambos, mas sem assumir a existéncia de certos interesses ou preferéncias de politicas publicas

antes de examinar o contexto institucional no qual os atores fazem tais escolhas (Steinmo, 1989).
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CAPITULO 111

APLICANDO AS ABORDAGENS METODOLOGICAS:

Nas secOes anteriores foram expostas as perspectivas tedricas sobre o Estado que tratam da
natureza bésica das sociedades/economias no qual a ci€ncia politica se interessa, a heterogeneidade e o
conflito de interesses que isso gera. Essas perspectivas se propdem a responder a indaga¢cdo de como se
desenvolve a relacdo estado-sociedade e como este primeiro administra os conflitos de interesses que

surgem.

O quadro 5, resume o visto anteriormente sobre essas perspectivas e nos ajudar a compreender
que ndo existe uma abordagem tnica capaz de dar conta da andlise de um fendmeno aparentemente
técnico e simples como a politica monetdria. Objetivar-se, no presente capitulo, dialogar com as
abordagens metodoldgicas visando identificar a influéncia do empresariado financeiro nas decisdes

sobre politica monetaria no Brasil.

Utilizando a metodologia prépria de cada abordagem, partiremos de seus argumentos para buscar
as evidéncias proprias por elas apontadas da influéncia do SFP na conduc¢do da politica monetéria
brasileira pela AMB. Os exemplos de estudos vistos no capitulo anterior baseados em cada uma das

perspectivas tedricas também norteardo as andlises aqui efetuadas.

Tabela 05 — Resumo das Perspectivas Tedricas do Estado

Perspectiva Argumento Metodologia Evidéncias

Existe um circulo restrito 1. Distingdio do Grupo: Superioridade Material, Intelectual e/ou
de individuos que detém o Moral.

Elitismo pod_e T de tomar e 1mpor Identificagdo Social 2. Inter-relagio Estado/Sociedade através do Grupo Social.
decisdes sobre o conjunto
da sociedade, a Elite no 3. Sobre-representacio de um Grupo Social.
Poder. 4. Medidas de Poder: a) quem beneficia?; b) quem governa?; c)

quem ganha?

Quem  Governa? A 1. Ahipotética elite dominante for um grupo bem definido.

Selecdo de casos sobre

~ o 2. A existéncia de uma boa amostra de casos envolvendo as
questdes politicas chave

principais decisoes politicas em que as preferéncias da

Pluralismo | simples existéncia de uma
elite ndo ¢é condig¢do
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suficiente para definir sua
dominagdo

hipotética elite dominante que vdo de encontro aos de
quaisquer outros grupos suscetiveis que poderiam ser
sugeridos.
Nestes casos, as preferéncias da elite devem regularmente
prevalecer.

Interesse
partidos

Axioma do
Pessoal: 0s

Utilizagdo de modelos

instituices capazes de
estruturar a natureza e
0s resultados dos
conflitos entre os grupos.

Grupos Sociais.

Escolha formulam politicas a fim | econdmicos Varidveis proxies de presenca e/ou atuacdo do determinado
Racional de ganhar eleicdes, ¢ ndo | maximizadores da grupo.
ganham elei¢cdes a fim de | fungdo objetivo.
formular politicas.
O governo do Estado
moderno € apena um | Interpretagdo da A existéncia de beneficios para os capitalistas.
Marxismo Comité para gerir os | realidade econdmica a Os beneficios visam a reprodugdo do capital.
negocios comuns de toda | partir de sua estrutura.
burguesia.
O Estado nio é mais visto
como “um agente neutro | Estudo de Institui¢des
arbitrando interesses | Chave e seu As “politicas herdadas” existentes estruturam as decisdes
Neoinstituci | concorrentes, mas como Relacionam.en.to com ulteriores.
onalismo um complexo de | outras Institui¢des e/ou Certos grupos sociais revelam-se perdedores, enquanto outros

sdo ganhadores.
Acesso desproporcional ao processo de decisdo.

Fonte: Elaboracao Propria.

3.1) Abordagem Elitista

Analisando a estrutura de poder do BCB, i.e., de sua direcdo, verifica-se que os individuos que a

compde fazem parte de um circulo restrito (passagem pelo setor financeiro privado), destacado pelo

conhecimento especifico (em teoria econdmica) do qual € necessdrio para desempenhar as atribuicdes

que lhe sdo conferidas. Embora a constatacdo da sobre-representacdo de um setor da sociedade (SFP)

seja incontestdvel, a mesma ndo pode ser associada automaticamente com qualquer politica que por

ventura tenha gerado beneficios ao SFP.

Para se determinar se a presenca de agentes do SFP na direcao do BCB influencia na condugao da

politica monetdria, ao seu favor, serd necessario estudar a rede da politica monetdria brasileira de forma

a compreender as relacdes entre atores politicos envolvidos.
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3.1.1) Analise da Rede Social da Politica Monetaria Brasileira

A literatura brasileira em ciéncia politica”* que se dedicou a analisar a politica monetéria
utilizando o conceito de redes sociais e/ou politica, a fez como metdfora®, ndo empregando a
metodologia da andlise de redes. Ainda que levante questdes interessantes, suas conclusdes ficam
comprometidas pela falta de aprofundamento metodolégico, o que poderia ser resolvido através da

andlise das relacdes que se estabelecem entre os atores que participam na formulacdo das politicas.

Levando-se em consideracdo as afirmacdes levantadas pela literatura de policy networks vista no
capitulo 2, poderiam as politicas conduzidas pelo BCB serem preditas a partir a andlise das suas
relagdes com o sistema financeiro, sejam elas institucionais ou pessoais, através de seus filiados?
Atores sociais influenciam as politicas publicas de uma agéncia estatal insulada? Atores sociais se

beneficiam dessas politicas?

O resultado do trabalho de Marques (2000) nos d4 uma idéia do que esperar como resposta: “as
ligacdes entre tais atores (grupos no interior da burocracia, capitais produtores de equipamentos e
servicos ligados a politica e membros da classe politica) explicam a consolidacdo das agéncias estatais
como estruturas insuladas da sociedade e dotadas de poder, mas também conduzem a permeabilidade
do Estado aos interesses privados”. Tal conclusdo nos d4 uma nog¢ao de que o BCB possa também ser

uma instituicdo altamente insulada ao mesmo tempo permedvel a determinados interesses.

Apesar de muitos dos trabalhos de policy networks vistos aqui serem empiricos, nenhum deles
apresentou a andlise de redes em sua plenitude, i.e., submetendo modelos econométricos com as
medidas de redes como varidveis independentes a teste. Nao obstante, nossa pesquisa bibliografia

preliminar ndo logrou €xito em encontrar estudos sobre politica fiscal e monetaria que descrevam redes

2 Rua (1997), Novelli (2001), Olivieri (2001), Pio (2001) e Santana (2007).
43 Adverténcia feita em Marques (2000).
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politicas e a analisem quantitativamente. Portanto, a nossa sugestdo de modelagem a seguir apresenta

carater rudimentar.

3.1.1.1) Uma Sugestao de Modelagem

Nossa metodologia para andlise da rede social da politica monetaria brasileira, inicialmente,
consistiu em mapear os seus principais atores (presidentes do BCB e diretores de politica monetdria) e
ligd-los ao setor financeiro privado, registrando suas passagens na iniciativa privada, antes e depois da
ocupagdo do cargo publico. Posteriormente, os atores selecionados foram distribuidos em redes
politicas de cada governo no periodo entre 1965 e 2009.

Para se entender a estrutura dessas redes de politica monetdria, plotamos suas representacoes
graficas™ no qual podemos melhor visualizar a posicdo dos atores e as conexdes que eles
estabeleceram. De forma a verificar a importancia dessas conexdes foram realizadas as medidas de
centralidade das respectivas redes, as quais serviram de varidveis explicativas para politica monetaria

conduzida pelo BCB no mencionado periodo.

Figura 04 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Castelo Branco

Denio Chagas Mogue

ldo Baptista Franco da Siva Santos

W 5etor Fnancers Privado
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Figura 05 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Costa e Silva

Hélio Marques Vianna

@ cetor Financerro Frivado

Ruy Aguiar da Silva Le

@5ance Central do Brasi

Figura 06 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Médici

Ernane Galvéas
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Figura 07 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Geisel

Ernesto Albrecht

W Setor Financeiro Privado
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Figura 08 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Figueiredo
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Figura 09 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Sarney
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Figura 10 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Collor
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Figura 11 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Itamar

Pedro Sampaio Malar '

foanco Central do Brasi Setor Financeiro Privado
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Figura 12 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo FHC

Gustavo Herrique de Barrosa Franco

}oanco Central do Brasi

s

uiz Fernanda Figueireda

poetor Financeira Privado,

Gustavo Jorge Laboissigre Loy

Lrrrinio Fraga MNeto

Alkimar Ribeiro Moura

P Fersio frida

92



Figura 13 — Rede Social da Politica Monetaria no Governo Lula

Luiz Augusto de Oliveira Candiota

B~/do Luiz Mendes errique de Campos Mereils: Setor Financero Privado

lario Gornes Tords

Afonso Sant'Anna Bevilac

Com podemos perceber através do exame grafico das redes governo a governo, ha um movimento
de aproximagdo do SFP com o BCB, desde os governos militares (Castelo Branco, Costa e Silva,
Geisel) quando nao havia ligacao formal através ocupagdo da dire¢cdo do BCB por parte de um membro
do SFP, até os governos civis (Sarney e FHC) onde varios membros do SFP ocuparam cargos de
dire¢do no BCB, aumentando a proximidade entre ambos.

Contudo, tal exame grafico ndo € suficiente para afirmarmos que a presenca de membros do SFP
na direcio do BCB influenciou a conducdo da politica monetdria. Para tanto, necessario se faz a
realizacdo de testes estatisticos que indiquem a relevancia da presenga do mesmo.

Para testar a influéncia das redes politicas e seus atores com passagem ou nao pelo SFP sobre a
conducao da politica monetdria, computou-se regressdes econométricas com a taxa de juros nominal e

real® como varidvel dependente contra as diversas medidas de centralidade das redes, referentes ao ator

45 e .
Periodicidade mensal.
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setor financeiro privado (SFP), como o grau de centralidade (degree and share), a informacao
(information), a medida de poder (power), a proximidade (closeness) e a intermediacdo (betweeness).

O grau de centralidade ¢ o nimero de atores sociais ao qual o SFP estd diretamente ligado,
enquanto o share é a sua medida de centralidade divido pelo somatdrio de todos os atores. A medida de
informacgdo “indica a propor¢do de informacgdo (information) veiculada por todos os caminhos que
passam” pelo SFP (Marques, 2000). Ja a medida de poder (power) serve para testar a importancia para
o SFP de se conectar com muitos atores. O grau de proximidade (closeness) € a capacidade do SFP de
se conectar a todos os atores da rede. Por dltimo, a medida de intermediacdo (betweeness) descreve a
capacidade do SFP de intermediar a comunicagdes entre um par de atores.

Os resultados das estimagdes (tabela 06) revelaram parametros estatisticamente significativos
para todas as varidveis de redes contra varidvel dependente taxa de juros nominal. Entretanto, como se
pode apreender de suas estatisticas durbin-watson calculadas, as mesmas revelaram a possibilidade da
ocorréncia de autocorrelacdo serial, o que pode ser provavelmente causado por ma especificacdo do

modelo, isto €, por omissdo de varidveis explicativas e/ou forma funcional incorreta.

Contra a varidvel dependente taxa de juros real, as varidveis de redes share, information e
closeness revelaram parametros estatisticamente significativos, enquanto as varidveis degree, power €
betweeness nao apresentaram parametros estatisticamente significativos. Todavia, os coeficientes de
determinagdo das varidveis share (1,15%), information (0,94%) e closeness (0,50%) apresentaram valores
praticamente insignificantes, revelando a pouquissima influéncia das redes sociais da politica monetaria
na condu¢do da mesma. O que significa dizer que, na melhor das hipdteses, mais de 98% da taxa de

juros € explicada por outras varidveis que nao as redes sociais.
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Tabela 06 — Resultados dos Testes Econométricos

Variavel

Variavel Dependente (Taxa de Juros Nominal e Real)

Independente | N R2 I(lgercepto Coeficiente Estatistica F Teste
alor P) (Valor P) (Valor P) Durbin-Watson
Degree 540 | 0,096464 2(61,40184112)3 1(61,(1)33(6))6 (8763(3)3(6)3) 0,130602
Share 540 | 0,063439 l(iﬁggf 3(338338)7 ((3),6633(1)?)3) 0,132588
Information 540 | 0,010494 ‘tbz,g(g)ggf 1(,03’3(1)3(3))1 (g:g?gggi) 0,123769
Power 540 | 0,116325 (16?;54134?) 1(62,(3)333)7 (Z)%gg(l)gg) 0,133379
Closeness 540 | 0,032239 2(38323? %?gégg)g (576383347‘) 0,127317
Betweeness 540 | 0,093406 3(’03’333(1))3 ?bz,gggif (3,5633833) 0,133985
Degree 540 | 0,003636 (z’(gg‘l‘gé)z o(b(??g(l)%z (é:?gf;‘gg) 1,713189
Share 540 | 0,011502 '(%,1219321; ‘gggg (g:g?ggig) 1,721241
Information 540 | 0,009460 "()6?;‘3323)8 ?ig;gg? (gzéggggg) 1,719417
Power 540 | 0,002943 (z’ol,égg;? (26(382;)1 ((l)zggg?gg) 1,711654
Closeness 540 | 0,007888 '?6?296;%3 %?828?;‘ (3:3;;(5);3) 1,716363
Betweeness 540 | 0,005075 (zéég‘l‘g; O(b(?(l)gggz (26’794;147651) 1,713788

3.2) Abordagem Pluralista

tonando-se ainda mais complicado explicar a inflacdo a partir de outra varidvel.

om

pod
em
0s
veri

fica

dos resultados obtidos pelas regressdes econométricas, apesar da forte presenga de membros do SFP na
direcdo do BCB, os testes estatisticos ndo relevaram qualquer relevancia significativa desse fato na
conducdo da politica monetdria no periodo analisado. De certa forma, tal resultado ja era esperado
devido a forte relacdo que a taxa de juros no Brasil tem com a variacdo do nivel de precos, e em uma

conjuntura de forte aceleracdo inflaciondria, a taxa de juros passa retroalimentar o nivel de preco,

Relembrando Dahl (1961), constatamos através da andlise da rede de politica monetéria, vista na

abordagem anterior, que a simples existéncia de uma elite ndo foi condi¢c@o suficiente para comprovar a

dominancia de seus interesses. Seria possivel entdo que a distribuicao dos supostos beneficios advindos
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das politicas conduzidas pela AMB seja compardvel a um modelo polidrquico, no qual diferentes
grupos sociais — coalizdes fluidas e temporarias — sdo induzidos a influenciar os formuladores na

medida em que seus interesses primordiais sejam por elas afetados?

Para verificar a veracidade de tal proposicdo, utilizaremos como fontes primdrias da politica
econdmica conduzida pelo BCB, as resolucdes editadas pelo CMN. No levantamento original realizado
para o ano de 1972, Monteiro & Cunha (1973) demonstraram que as deliberagdes do CMN iam muito
além de politica monetdria, também atuando diretamente como liberador de recursos para a politica

agricola e industrial.

A andlise das resolucdes do CMN aqui proposta partiu da realizacdo de uma classificacdo
abstrata utilizando dois critérios opostos, a geracao de beneficios ou as restri¢des as atividades do SFP,
i.e., o primeiro diz respeito as resolugdes que proporcionaram um incremento na atividade financeira

privada, assim como o segundo identifica as resolucdes que restringiram a mesma.

O resultado da classificacdo das resolucdes, distribuidas por governos, encontra-se na tabela 07.
Entre 31 de dezembro de 1964 e 31 de dezembro de 1995, o CMN editou 2.230 resolugdes. Dessas,
apenas 297 (13,33%) foram classificadas como beneficios, enquanto 409 foram classificadas como
restritivas (18,35%), as outras 1.523 resolugdes ndo guardam qualquer relacdo com as atividades
bancdrias privadas. Essa grande freqiiéncia de resolucdes tratam de financiamento agricola e industrial
— em sua maioria fora operada por bancos publicos — devem ser expurgados enquanto indicadores de

Dombhoff (1967).

Analisando isoladamente as resolugdes que afetam diretamente o SFP, temos que a média anual
de resolugdes restritivas foi maior durante a ditadura militar (13,3) do que as benéficas (7,5), enquanto
no periodo democratico foram 13 resolugdes benéficas contra 13,6 resolucdes restritivas, em média por

ano. Esses nimeros s6 apresentam um diferencial significativo no fato de as resolu¢des benéficas terem
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aumentado 78,18% no periodo democrético, o que poderia ser evidéncia de uma leniéncia maior numa

época que em a diretoria do BCB contava com uma incidéncia maior de membros do SFP.

Em relacdao a evolugdo ao longo dos sucessivos governos, vé-se no figura 14 que tanto as
resolucdes benéficas quanto as restritivas tiveram comportamento inverso ao da inflagdo. No periodo
de inflacdo baixa os percentuais de resolu¢des benéficas e restritivas foram maiores do que no periodo
de inflacdo elevada. Somente a partir do governo Sarney € que as resolugdes restritivas passaram a ter
comportamento parecido com a taxa de inflacdo, possivelmente seja uma evidéncia de sua utilizacdo

como politica antiinflaciondria.

Tabela 07 — Classificacao das Resolucoes do CMN

Governo Total de Beneficia ao Setor Financeiro Restritiva ao Setor Financeiro
Resolucoes Privado Privado
Castello Branco 54 13 (24%) 8 (15%)
Costa e Silva 73 16 (22%) 30 (41%)
Médici 154 32 (21%) 49 (32%)
Geisel 244 32 (13%) 74 (30%)
Figueiredo 474 57 (12%) 105 (22%)
Sarney 687 70 (10%) 91 (13%)
Collor 286 41 (14%) 22 (8%)
Itamar 166 23 (14%) 23 (14%)
FHC (1° ano) 90 13 (14%) 7 (8%)
Total 2.228 297 (13%) 409 (18%)

Fonte: classificacao propria.

O quantitativo das resolucdes benéficas e restritivas sdo proxies que ajudam a inferir o

direcionamento da politica monetdria — expansiva ou contracionista —, mas nao necessariamente
informam acerca da influéncia do SFP na condugdo da mesma. Assim, podemos explorar a relagdo
entre a taxa de inflacdo e a edi¢do de resolugdes, no qual se espera que quanto maior fosse o nivel
inflaciondrio maior seria a demanda geral por politicas crediticias por diversos setores da economia,

evidenciando o SFP como canal de transmissdo da inflag@o e politicas monetdrias passivas.
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Para confirmar tal hipdtese, necessério se faz uma analise econométrica da relacio entre as duas
varidveis, com séries de periodicidade anual e mensal. O teste da causalidade de Granger (tabelas 8 e 9)
apontou a mesma direcao da causalidade entre as varidveis em ambas as séries (anual e mensal), qual
seja, a quantidade de resolucdes editadas pelo CMN influenciou a taxa de inflacdo, com correlagcdo de

34,43%.

Figura 14 — Evolucao das Resolucoes e Inflaciao por Governos
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Tabela 08 — Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis Sample Correlation | Obs (Lags) F-Statistic Probability
Inﬂagao~does not Granger Cause 029242 074907
Resolucdes 29

Resolugdes does not Granger 1965-1995 0.344331 )

Cause Inflacao

6,32641 0.00621
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Tabela 09 — Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis Sample Correlation | Obs (Lags) F-Statistic Probability
Inﬂagao~does not Granger Cause 1965:01 032266 072442
Resolugoes 1995:12 370

~ 0.344331
Resolugdes does not Granger 1965:01 2) 959927 0.000087
Cause Inflacdo 1995:12 ) ’

Tabela 10 — Resultado dos Testes Econométricos

Variiavel Dependente (Inflacio)
Teste
Varidvel N ) Intercepto Coeficiente Estatistica F
Independente R .
(Valor P) (Valor P) (Valor P) Durbin-Watson

Reslugges | 31| Oatgsos | 202085 [ TSIAOT T S0006T T g7
Resolucées -150,0790 7,549710 9,402940

01 301 0,251396 (0,4695) (0,0048) (0,004763) 1135899
Resolucées -352,6383 10,70133 27,31507

02 29 1 0,502900 (0,0465) (0,0000) (0,000017) 1,310293
Reslugies | 372 | O0sozag | 1099345 T sion0 T as st T g
Resolucées 18.60547 -0.084848 0.006666

goes, ; 371 | 0.000018 (0.0276) (0.9350) (0.934972) 1.979245
Resolucées -6.232528 4.089617 16.09732

02 370 | 0.041909 (0.4503) (0.0001) (0.000073) 2.020236

Os resultados das estimacdes (tabela 10) revelaram parametros estatisticamente significativos
para varidvel quantidade de resolu¢des defasados em dois periodos contra varidvel dependente taxa de
inflacdo. Entretanto, como se pode apreender de sua estatistica durbin-watson calculada, a varidvel
resolucdo com periodicidade anual revelou a possibilidade da ocorréncia de autocorrelacdo serial, o que
pode ser provavelmente causado por md especificagdo do modelo, isto €, por omissdo de varidveis
explicativas e/ou forma funcional incorreta. J4 a varidvel resolu¢do com periodicidade mensal
apresentou um coeficiente de determinacdo extremamente baixo, de 4,19%, revelando sua pouca

influéncia na determinacao da taxa de inflacdo.

Testes realizados com varidveis resolugcdes benéficas e restritivas revelaram causalidade

unidirecional entre resolucdes benéficas e inflacdo, e inflacdo e resolucdes restritivas (com
99



probabilidade de erro de 7,6%). Os melhores resultados das estimac¢des econométricas com parametros
estatisticamente significativos foram as varidveis quantidade de resolucdes benéficas defasada em dois
periodos contra varidvel dependente taxa de inflacdo, e a taxa de inflacdo defasada em dois periodos
contra varidvel dependente quantidade de resolucdes restritivas. Como nos modelos anteriores, as
estatisticas durbin-watson calculadas revelaram a possibilidade da ocorréncia de autocorrelagdo serial
em ambos os casos. O provdvel é que tenha ocorrido ma especificacdo dos modelos por omissao de

varidveis explicativas, devido a utilizagdo de somente uma varidvel dessa natureza.

Nao obstante, os resultados apresentam conclusdes interessantes, como o caso da variacdo da
quantidade de resolucdes benéficas influenciar na variagdo da taxa de inflacdo, revelando a participacao
do setor financeiro na propagacdo da inflacdo toda vez que ocorreu um relaxamento no aperto
monetdrio. Ja a influéncia da taxa de inflagdo na quantidade de resolucdes restritivas revela o caso
contrdrio, as politicas antiinflaciondrias com restricio ao aumento da expansdo monetdria. Tais
resultados denotam que a conducdo da politica monetdria no periodo foi fortemente influenciada pela
conjuntura inflaciondria e restringida por ocorréncias eventuais de falta de liquidez no sistema

monetario.

Tabela 11 — Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis Sample Correlation | Obs (Lags) F-Statistic Probability
Benéficas iioes not Granger 8 14566 0.00200
Cause Inflacdo
Inflacio d { G C -0,097798
Bnene;gfail:as oes not Granger Cause 170680 020274

- 1965 1995 29 (2)
E}eg;n;a(l)s does not Granger Cause 122806 031056
Infl - d t G C 0,329328
nflagdo does not Granger Cause 5 87344 0.07607
Restritas
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Tabela 12 — Resultado dos Testes Econométricos

Variavel Dependente (Inflacio e Resolucdes Restritivas)
Teste
Varidvel N 2 Intercepto Coeficiente Estatistica F
Independente R .
(Valor P) (Valor P) (Valor P) Durbin-Watson

5 -345,2092 79,78604 20,23523
Benéficas > ’ ’

Jieas | 29 | 0428393 (0,0816) (0,0001) (0,000177) 1507789
Inflacio 15,37366 -0,003956 4,993243

flagdo, , 29 | 0,229547 (0.0000) (0.0085) (0.008549) 1,330458

Infelizmente as andlises realizadas a partir das resolu¢gdes do CMN t€ém um escopo limitado
devido por ndo ser possivel captar o volume de recursos envolvido em cada resolu¢do. A quantidade
nominal de resolu¢des pouco revela sua importincia para o SFP, tendo em vista que uma unica
resolucdo pode afetar suas atividades em uma grandeza superior que varias resolucdes, dependendo do
que tratar cada uma. Somente se fosse possivel quantificar o impacto de cada resolu¢do no sistema
financeiro, poder-se-ia afirmar categoricamente que o SFP foi por elas mais beneficiado ou

prejudicado.

Cabe ressaltar que os testes estatisticos foram realizados com modelos simples univariados, nao
tendo o intuito de analisar suas causas provaveis da inflacdo, e sim verificar as possiveis influéncias de
varidveis representativas (proxies) de acdes politicas monetdrias. Neste sentido, quase sempre o0s
modelos sofrerdo problemas de m4 especificagdo, o que dificulta, mas ndo invalida a possibilidade da

andlise da influéncia politica durante conjunturas inflaciondrias.

Com a metodologia empregada pela abordagem pluralista, utilizando as resolugdes como
indicadores ndo se encontraram evidencias suficientes de que o SFP era deliberadamente beneficiado
pela AMB, ao contrério, se verificou uma frequéncia razodvel de medidas restritivas aos negdcios

daquele setor.
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3.3) Abordagem da Escolha Racional

Como podemos depreender da abordagem elitista, as varidveis das redes da politica monetaria
brasileira ndo sdo suficientes para explicar a formagdo das taxas de juros no Brasil. Ainda assim, a
afirmacdo que a presenca de agentes do SFP na direcdo do BCB teria influéncia na conduc¢do de sua
politica monetéria ndo fica inteiramente esclarecida pela andlise de redes, por causa das limitacdes

impostas por conjunturas inflaciondrias.

Para melhor elucidar essa questdo, a partir da perspectiva da escolha racional propde-se outra
forma de andlise baseada no pressuposto usual da literatura politica de que uma taxa de juros elevada
beneficia os compradores dos titulos publicos e/ou os intermedidrios financeiros. Para tanto, necessario
se faz verificar como se deu a evolugdo da taxa de juros ao longo do periodo, comparando-a com a
evolucdo de outra série histdrica que forneca uma determinacdo “normal” de taxa de juros, i.e., isenta

de pressao politica do SFP.

Uma regra tedrica para a fixacdo da taxa de juros foi proposta por Taylor (1993), no qual sua
variacdo depende do nivel de inflagcdo registrado no periodo anterior e do desvio percentual do produto

atual em relagc@o ao produto de pleno emprego:

r=p+0,5g +0,5(p -2) + 2, simplificando
r=15p+0,5¢g + 1,

onde:

r € a taxa de juros;

p € ainflac@o do periodo anterior;

q € o hiato do produto.
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Os dados utilizados para se calcular a série histérica de taxa de juros a partir da regra de Taylor
foram: 1) taxa de inflagdo para o periodo 1965 a 2009, foi o IGP-DI, no periodo 1980 a 2009, o IPCA;
2) hiato do produto, calculado utilizando o filtro Hodrick-Prescott na série PIB R$2009, para o periodo
1965 a 2009, e a Producgdo Industrial Base 1991, para o periodo 1980 a 1994. As taxas de juros entre

1965 e 1973 se referem a taxa ORTN, e entre 1974 e 2009, a taxa Selic.

A figura 15 mostra a evolucdo das séries de taxa de juros nominal e a estimada pela regra de
Taylor. A trajetdria das duas taxas permite observar que, ao longo de praticamente todo o periodo, a
taxa de juros determinada pelo BCB esteve abaixo da regra de Taylor. Uma das interpretacdes
possiveis para este fendmeno € que a conducao da politica monetdria brasileira nao sofreu influéncia da
presenca dos agentes do SFP na direcao do BCB, no sentido de majora-la além no necessério (dentro

do limite da regra de Taylor) para debelar o processo inflaciondrio.
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Figura 15 — Taxa de Juros Nominal vs. Regra de Taylor (1965:01 — 2009:12)
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3.4) Abordagem Marxista

O foco na classe social levou Miliband (1975) a afirmar que “a verdadeira finalidade e missao do
Estado ¢ assegurar o interesse econdmico da classe dominante”. Como sua metodologia ¢ similar a
utilizada pela abordagem elitista, os resultados obtidos pela andlise da rede da politica monetaria
brasileira, realizada na secdo 3.1, também servem para o questionamento levantado pela perspectiva
milibandiana: tendo os individuos ocupantes de posi¢cdes no sistema estatais origem social ligada ao
mundo dos negdcios, i.e., passagem pelo setor financeiro privado, qual € sua influéncia na condugdo da

politica monetéria?

Tanto a andlise econométrica das redes de politicas monetdria, quanto a andlise das resolugdes
editadas pelo CMN, ndo revelaram evidéncias que comprovem a tese milibandiana, novamente nado

tendo como afirmar que o SFP foi deliberadamente favorecido pelas medidas adotadas pela AMB.
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A abordagem marxista também pode ser realizada através da andlise das inter-relacdes entre as
estruturas econdmica, politica e ideoldgica, de acordo com a proposi¢ado de que a composicdo da classe
dirigente no BCB nio teria nenhuma importancia para a natureza do Estado, tendo em vista que o
mesmo ndo € visto pelo estruturalismo como resultado do exercicio instrumental do poder pela classe

economicamente dominante.

Conforme a adverténcia feita por Poulantzas (1975) em relagdo as explicitacdo dos pressupostos
basicos para uma satisfatéria andlise das politicas implementadas pela AMB, devemos ressaltar dois
pressupostos bdsicos que caracterizam o SFP: 1) sua posi¢cdo de intermedidrio financeiro na economia

do pais, e 2) sua posicdo de comprador dos titulos da divida publica.

De acordo com Silva & Porto Junior (2006), a intermediacdo financeira surge como um
mecanismo de minimizacdo das imperfeicdes mercado, facilitando a alocagdo de recursos entre
poupadores e tomadores de empréstimos. Para os autores, um sistema financeiro com capacidade para a

eficiéncia alocativa dos recursos deve desempenhar as seguintes funcoes:

a) “mobilizacio de recursos — Compreende a fungfo de agregagdo de poupangas individuais. Com
esta funcdo, o sistema financeiro permite aos investidores individuais o financiamento completo de
seus projetos. Nao havendo intermediacdo por parte de bancos ou outros participantes do sistema
financeiro, o investidor estaria restrito a um projeto passivel de implementacdo somente com seus
recursos proprios;

b) alocacdo dos recursos no espaco e no tempo — Refere-se a importante funcdo de fornecer
recursos a projetos de longa durac¢do. Os individuos que poupam possuem um horizonte de curto prazo,
o que lhes confere um perfil de concessao de empréstimos de alta liquidez, isto €, eles podem desejar
converter seus empréstimos em moeda em um periodo pequeno de tempo;

c) administracdo do risco — Os intermedidrios financeiros figuram como os agentes mais
preparados para minimizar os riscos que envolvem as transacdes financeiras. Isto ocorre devido a
diversificacdo da carteira de concessdo de crédito aos diferentes tipos de riscos envolvidos em cada
atividade produtiva;

d) selecio e monitoracio de empresas — O sistema financeiro possui a importante fungdo de
selecionar e monitorar as empresas que possuem as melhores propostas de investimento produtivo.
Esta fungdo € exercida, primordialmente, pelos intermedidrios financeiros, uma vez que estes estao
mais bem equipados do que agentes individuais, pois estes tltimos nido tém o conhecimento técnico
necessario, bem como a escala 6tima que lhes permitiria selecionar e monitorar as empresas ou
investidores a um custo economicamente suportavel,
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e) producio e divulgacdo de informacdo — A informagdo ¢ um bem extremamente importante
quando se consolida uma transacio, seja ela financeira ou ndo. A presenca de informacdo assimétrica
causa desvantagens para a parte que estiver menos informada, pois a parte mais informada pode
utilizar a informag@o que possui a mais para seu préprio proveito, e isto pode gerar ineficiéncia
econdmica. A assimetria de informacdo pode ocasionar problemas de sele¢do adversa e de risco moral,
problemas que podem até mesmo colapsar o mercado de crédito”.

No desempenho dessas fungdes, o setor financeiro acaba por compartilhar com o Banco Central a
soberania monetaria devido sua capacidade de criacdo de moeda ao emprestarem suas reservas, o que
lhe confere “um poder econdmico importante, que usa ativamente como alavanca no processo de

acumulacao de capital” (Corazza, 2000).

Outra caracteristica importante advinda da posicdo que ocupa no SFN € o relacionamento
institucional com a AMB. O BCB, por lei, estd encarregado de manter a estabilidade do SFN zelando
pela liquidez e solvéncia das instituigdes financeiras (art. 3°, VI, da Lei n° 4.959/64), desempenhando
também o papel de emprestador de tultima instancia (EUI). Esta implicacdo legal cria um risco moral
que torna BCB refém das estratégias de negoécios do SFP, tornando-os mutuamente dependentes

(Corazza, 2000).

O outro pressuposto basico que caracteriza o SFP € sua posi¢do de comprador dos titulos da
divida publica. O papel preponderante do Estado brasileiro no processo industrializagcdo do pais acabou
por gerar continuos déficits financiados pela senhoriagem e/ou pelos agentes financeiros privados

nacionais e estrangeiros. Acarretando uma dependéncia do setor publico para com o SFP.

Tendo expostos tais pressupostos que caracterizam o SFP, podemos rever as hipoteses de Barrow

(1993) para andlise poulantziana:

H : “O estado executa a fun¢do de manutengdo constituindo-se como fator de coesdo dos
1
diferentes niveis de uma formacao social”.

H : “A maior contribuicdo do Estado para a reproducdo das relacdes econdmicas na formagao

la
social capitalista € o efeito de suas politicas sobre a forca de trabalho e meios de trabalho”.
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H : “O Estado age com um corpo mediador para preservar e incrementar os interesses
1b
capitalistas”.

H : “O equilibrio estrutural nunca é sustentado pela economia por si s6, mas mantido pelo
Ic
Estado”.

Estas hipéteses remetem a questdo de como a abordagem poulantziana pode ser utilizada para se
analisar as instituicdes formuladoras de politicas econdmicas, se o foco de Poulantzas € politico e ndo o
econdmico? Como vimos no capitulo 2, a questdo econdmica é indissocidvel da politica, e neste
sentido, a andlise politica pode se guiar pelo efeito das politicas econdmicas sobre a for¢a de trabalho
(hipotese 1a).

Durante o periodo analisado, a inflagdo foi o problema econdmico recorrente. Para propodsito da
andlise poulantziana, dois pontos em relacdo aos reajustes dos rendimentos da classe trabalhadora sao
analisados para efeito da politica econdmica governamental: a sua influéncia no processo de
retroalimentacdo da inflacdo e a perda da capacidade aquisitiva dos salérios.

Como arcabougo juridico de sua politica salarial, o governo Castelo Branco regulamentou o
artigo 158 da Constituicao de 1946, através da Lei n°® 4.330, de 03/06/1964, vedando o direito de greve
aos servidos publicos (com algumas excecdes) e estabelecendo exigéncias de quorum minimo para sua
declaragcdo, no caso do setor privado. Posteriormente, em 13/06/1965, o presidente da Republica
sancionou a Lel n° 4.725, que estabeleceu normas para o processo de dissidios coletivos, instituindo
regras fixas de reajustes com o objetivo de conten¢do inflaciondria, no que antes era de livre
negociacdo direta pelos sindicatos. Como lembra Pastore & Pinoti (2007), “os reajustes salariais
obrigatoriamente seguiam uma férmula objetivando manter, nos 12 meses de vigéncia do novo
contrato, o0 mesmo poder aquisitivo real médio dos 12 meses anteriores, acrescido dos ganhos de

produtividade, cuja férmula ¢é a seguir explicitada™:
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“A formula do reajuste salarial tinha trés elementos. O primeiro consistia no computo do saldrio
média real dos ultimos 12 meses, deflacionando-se o saldrio nominal mensal pelo correspondente
indice de precos aos consumidores. O segundo era a corre¢do prospectiva desse valor real,
multiplicando-se o valor real médio dos ultimos 12 meses pelo residuo inflaciondrio, dado por (1 + %2
En), onde En era a taxa de inflacdo esperada para os proximos 12 meses. Finalmente esse valor era
multiplicado por (1+6), onde 6 era a estimativa de crescimento da produtividade”.

Com a justificativa de que, no passado recente (1962 e 1° trimestre de 1964) os surtos
inflaciondrios advinham dos reajustes salariais exagerados, a politica salarial do novo governo foi
orientada para a redugdo da inflacdo corrente, arbitrando-se a taxa de inflagdo esperada com metas
ambiciosas para induzir sua expectativa para baixo. Como no decorrer dos anos entre 1964-1967, a
inflacdo esperada foi sendo subestimada, ocorreu a depreciacdo do salarial minimo real. A figura 36
ilustra essa situacdo, no periodo analisado a tendéncia da média do saldrio minimo real aumentou seu
declinio em relagdo ao periodo 1960-1963, modificando-se somente em 1968, quando fora adicionado
um novo termo a férmula de reajuste — a diferenca acumulada entre a inflacdo esperada e a inflacdo
efetivamente ocorrida nos 12 meses anteriores —, com o qual se tornou possivel repor as perdas
derivadas da subestimacdo do residuo inflacionario (Pastore & Pinoti, 2007).

A partir dessa primeira experiéncia de indexagdo salarial, os sucessivos governos foram alterando
a legislagdo (tabela 13) para adequar suas politicas salariais a necessidade de estabilizacdo monetaria.
Embora autores como Arruda (1991) prefiram descrever as sucessivas politicas salariais a partir dos
seus resultados, 1.e., a transferéncia de renda das classes assalariadas para as os detentores do capital,
necessdrio se faz verificar a intengdo original de seus formuladores.

Tendo como exemplo a legislacdo vigente no periodo 1965-74, a intencdo original daquelas
politicas parece ter sido, como lembra Earp (1993), escamotear o conflito distributivo que origina o
processo inflaciondrio, ao substituir a livre negociagdo por mecanismos automaticos de reajustes de
rendas. Sendo a inflagdo resultante de um conflito distributivo, mesmo que os trabalhadores possam

determinar os niveis de saldrio nominal, o poder de fixar os precos que os capitalistas foi utilizado para

108



manter o nivel desejado de lucratividade. O resultado de tal politica foi que o Estado livrou o
empresariado da negociacdo direta com seus empregados passando arbitrar niveis salariais condizentes

com o processo de acumulagdo.

Figura 16 — Evolucio do Salario Minimo Real (1960-69)
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Fonte: IpeaData

Com o intuito de manter constante a renda real dos trabalhadores, a politica salarial adotada a
partir de 1979, reduziu o intervalo de reajustes salariais de 12 para 6 meses. Simonsen (ministro do
Planejamento) se opds a medida prevendo a aceleracdo da inflacdo, dando inicio a um intenso debate
acerca da indexacgdo salarial, i.e., da relacdo entre os reajustes e a inflacdo. Resende & Lopes (1981)
confirmaram, em seu estudo, que as mudangas no indice de corre¢do monetdria para o saldrio minimo
tiveram forte influéncia na determinacdo da taxa de inflagdo do ano de 1979, além do aumento do preco
internacional do petréleo e da maxidesvaloriza¢do do cruzeiro.

Camargo (1980) confirmou que o objetivo declarado da politica salarial de 1979 era de tentar

reverter a tendéncia a concentracdo de renda observada apds 1964. Em sua andlise dos efeitos
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redistributivos e inflaciondrios daquela politica, o autor afirmou que “tal politica levaria a um aumento
da participagdo da renda dos saldrios na renda nacional, ainda que ocorresse uma aceleragdo
inflaciondria na medida em que os empresdrios tentassem recuperar as perdas em seus mark-ups reais’.
A figura 37 mostra uma discreta recuperacdo do saldrio minimo médio real ao longo da década de
1970, e com algum incremento a partir de 1979 e uma tendéncia de queda apds 1982.

Em 1986, fazendo parte do conjunto de medidas da reforma monetdria que instituiu o Plano
Cruzado, a escala movel ou gatilho salarial era um mecanismo salvaguarda que protegeria os saldrios
congelados contra possiveis perdas futuras, estabelecendo seu reajuste automdtico sempre que a
inflacdo alcancasse 20%. Como em 1979, tal politica dividiu opinides dentro da equipe econdmica, o
que segundo Sola (1989) deveu-se “a um célculo politico: o de facilitar a legitimacdo do Plano,
enquanto estratégia econdmica acordada por parte das liderangas sindicais e da esquerda em geral”.

Posteriormente, com a acelera¢do da inflacdo em 1987, o intervalo de reajuste salarial acabou
sendo fixado mensalmente. Nao obstante, os intervalos e as féormulas de célculo dos reajustes adotados,
nenhuma dessas politicas logrou éxito de longo prazo, principalmente por causa da natureza
contraditdria entre lucro e saldrio, na medida em que sempre o empresariado tentard recompor o nivel

de lucratividade desejado.
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Figura 16 — Evolucao do Salario Minimo Real (1970-85)
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Fonte: IpeaData

Com base nesses exemplos de politicas salariais e no histérico de execucdes lenientes dos varios
programas de estabilizacdo, percebemos que os sucessivos governos agiram exatamente como descreve
as hipotese la e 1b formulada por Barrow (1993): “como um corpo mediador para preservar e
incrementar os interesses capitalistas”, na medida em que suas politicas tém efeito sobre a forca de
trabalho.

Ainda dentro da perspectiva marxista, lembremos a tese da dependéncia estrutural do Estado ao
capital que “argumenta que a propriedade privada dos recursos produtivos impde restri¢des tdo fortes
que nenhum governo, independentemente de seus objetivos, pode implementar politicas adversas aos
interesses dos capitalistas” (Przeworsky, 1995).

Em artigo recente, Loureiro et ali (2011) enxergaram a existéncia de uma “coalizdo politica
dominante no pais, centrada no capital financeiro e em grupos rentistas” que ‘“se sustenta na

dependéncia estrutural do Estado em relacdo ao setor financeiro para a rolagem da divida publica
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interna, ja que parte significativa da divida mobilidria federal é composta por titulos de curto prazo
baseados na taxa Selic, detidos majoritariamente pelas institui¢des financeiras”.

Ao analisamos o marco legal do sistema financeiro nacional estabelecido pela Lei n°® 4.595/64,
verificamos que as a¢des da autoridade monetdria sdo restringidas pelo § VI do artigo 3°, ao determinar
ao CMN o zelo pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras. Nao obstante, a mesma lei
proporcionou certo grau de discricionariedade a AMB ao colocar como objetivo de sua politica a
orientacdo da aplicacdo dos recursos das instituicdes financeiras (artigo 3°, §IV) e determinar
recolhimentos compulsérios (artigo 4°, § XIV), além de regular (artigo 4°, § XXXII) os depdsitos a
prazo de instituicdes financeiras.

Como membros do SFN (artigo 1°), as instituicdes financeiras privadas tém acesso
desproporcional a AMB em comparagdo a outros setores da economia, embora tal posi¢cdo ndo lhe
ofereca beneficios adicionais exclusivos, como se entende das conclusdes das abordagens vistas
anteriormente. Tal “posi¢do estratégica” no sentido de Offe (1984) coaduna com as observagoes feitas
por Loureiro et ali (2011) tendo em vista que seu poder politico nao reside naquilo que seus membros
fazem politicamente (exercer poder e influéncia no processo de formulagdo politica), mas naquilo que
podem se recusar a fazer economicamente (comprar titulos da divida publica).

As observacdes feitas por Loureiro et ali (2011) s@o apenas tedricas, sem uma comprovagao
empirica formal de que o Estado dependa realmente o capital financeiro. Sua suposi¢do se baseia na
dependéncia de trajetéria no qual o Estado brasileiro optou pelo financiamento externo para conduzir o
processo de industrializacdo do pafs.

A trajetdria de dependéncia do Estado brasileiro com o SFP iniciou-se a partir a reforma bancaria
de “espirito privatista” em 1964 (Minella, 1988). O periodo anterior se caracterizava pelo alto grau de
estatizacdo nao somente devido a forte presenca de bancos oficiais (federais e estaduais), mas também

pela legislag@o altamente restritiva ao desenvolvimento da atividade bancéria.
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O sistema financeiro pré-64 era deficiente no controle dos meios de pagamentos e potencialmente
inflaciondrio na medida em que os bancos oficiais eram utilizados para fornecer subsidios diversos sem
correspondente fiscal. Nessa conjuntura, os bancos privados tinham pouca relevancia para economia,
com papel limitado aos financiamentos de curto prazo. Com a reforma de 1964, houve uma tentativa de
segmentar o sistema financeiro com a criacdo dos bancos de investimentos e do mercado de capitais
como fontes de financiamento de longo prazo.

Oreiro et ali. (2010) lembram que até 1973 “o setor bancdrio privado teve um papel importante ao
dar sustentag@o ao crédito ao consumidor, no crédito imobilidrio e no financiamento do capital de giro
das empresas, mas nido no desenvolvimento dos mecanismos de financiamento de longo prazo, que
dependeram crucialmente do autofinanciamento das empresas, do crédito dos bancos publicos e do
endividamento externo”.

Posteriormente, com a aceleracdo inflaciondria houve uma generalizacdo do uso da correcao
monetdria pelo SFN aumentando ganhos de float dos bancos privados. A presenca dos bancos privados
na economia brasileira cresceu justamente quando os bancos publicos entram dificuldades financeiras
devido a crise fiscal do Estado brasileiro no contexto da crise da divida externa no inicio dos anos
1980. Foi nessa conjuntura que o SFP foi ganhando espago ao alocar a parte poupancga privado no
financiamento do déficit publico.

Essa situacdo nos qual os bancos privados detém parte significativa da divida publica, segundo
Ferreira (2005) os deixaria em condicdes de constranger o processo decisério da AMB, tendo em vista
a dependéncia financeira do Estado para com o SFP. O autor afirmou também que o governo nao tem
condi¢des determinar unilateralmente a taxas de juros e os prazos de vencimento dos seus titulos, sem
colocar em risco a rolagem da divida. Além disso, ele acredita que a presenca dos dirigentes do SFP na

diretoria do BCB influencia na taxa de juros.
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Nao ha como contestar o poder econdmico do SFP advindo de sua posi¢do estratégia como
financiador da divida publica, mas também ndao hd como fazemos a associacdo direta dessa posicao
com a capacidade de constranger as decisdes de politica monetdria da AMB, sem levantar maiores
evidéncias. Pelo contrdrio, os dispositivos legais que ddo poder a AMB para orientar aplicacdo dos
recursos (artigo 3°, §1V), determinar recolhimentos compulsérios (artigo 4°, § XIV) e regular os
depdsitos a prazo (artigo 4°, § XXXII) das institui¢cdes financeiras, podem restringir as atividades do

SFP, conferindo-lhe um poder de constri¢dao bastante superior ao dos detentores dos titulos publicos.
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Tabela 13 - Sistemas de indexacio oficial de salarios no Brasil (1965-96)

CARACTERISTICAS DO SISTEMA DE INDEXACAO SALARIAL

LEGISLAC A0 Intervalo l%ndicAe df’ Formula de Calculo
eferéncia
Indexacao salarial no Governo Militar I (1965-79)
Lei n°® 4.725, de 13.07.65 12 meses Nao especificado Média dos saldrios reais nos 24 meses anteriores a data-base (12 meses a partir de 1974), mais
Lei n®5.451, de 13.06.68 metade da taxa esperada de inflacdo para os 12 meses seguintes e mais fator de aumento real
Lein®6.174, de 29.11.74
Indexacao salarial no Governo Militar II (1979-86)
Lei n° 6.708, de 30.10.79 6 meses INPC-IBGE Multiplicador da variacdo do INPC-IBGE nos seis meses anteriores, segundo faixas de saldrio,
Lei n°® 6.886, de 10.02.80 (precos ao com fator de multiplicacdo entre 0 (maiores faixas) e 1,1 (menores faixas)
Decreto-Lei n® 2.012, de 25.01.83 consumidor)
Decreto-Lei n° 2.024, de 25.05.83
Decreto-Lei n° 2.045, de 13.07.83
Decreto-Lei n° 2.065, de 26.10.83
Lei n® 7.328, de 29.10.84
Lei n® 7.450, de 23.12.85

Plano Cruzado (1986-87)

Decreto-Lei n® 2.283, de 28.02.86
Decreto-Lei n® 2.284, de 10.03.86
Decreto-Lei n°® 2.302, de 21.11.86

Misto: (a) anual, na data-
base; e (b) varidvel,
conforme o aumento do
custo de vida.

IPC-IBGE
(precos ao
consumidor).

Em mar./86, na adocdo do Plano: média dos saldrios reais entre set./85 e fev./86 mais 8%. De
abr/.86 a jun./87: (a) na data-base, 60% da variacdo do IPC-IBGE acumulada desde a data-base
anterior; e (b) entre uma e outra data-base, 20% cada vez que a variagdo do IPC-IBGE

acumulasse 20% ou mais (escala mével de salarios).

Plano Bresser (1987-89)

Decreto-Lei n® 2.335, de 12.06.87 Mensal, a Unidade de Em jul.-ago./87, na adocdo do Plano: zero.
Decreto-Lei n® 2.336, de 15.06.87 | excecdo do | Referéncia de Precos | De set./87 a jan./89: variacdo da URP, mais residuo do aumento do custo de vida aferido antes de
més da data- (URP), indice jul./87.
base. vinculado a variagdo | Variacdo da URP igual a média da variacdo mensal do IPC em um trimestre fixo (por exemplo, a
do IPC-IBGE. variagdo na URP entre abril e junho equivalia 8 média geométrica da variagdo no IPC entre janeiro
e mar¢o). Residuo até fev./88.
Plano Verao (1989-90)
Medida Provisoria n°® 32, de 15.01.89 Mensal IPC-IBGE Em fev./89, valor maximo entre a média dos saldrios reais em 1988 e o saldrio nominal em
Lei n® 7.730, de 31.01.89 jan./89.
Medida Proviséria n° 37, de 27.01.89 A férmula de cédlculo da média dos saldrios reais em 1988 foi modificada por duas vezes, em
Lein®7.737, de 28.02.89 marg¢o e em abril de 1989.
Medida Proviséria n° 48, de 19.04.89 Em maio/89, zero. De jun./89 a mar./90, miiltiplo da variagdo do IPC-IBGE no més
Lei n® 7.777, de 19.06.89 imediatamente anterior, com fator de multiplicacdo entre O (maiores faixas) e 1 (menores
Lei n® 7.788, de 03.07.89 faixas).
Plano Collor I e Plano Collor II (1990-91)
Medida Proviséria n° 154, de 15.03.90 Anual. Fator de Reajuste Em abr. e maio/90, zero.
Lei n° 8.030, de 13.04.90 Salarial (FRS), indice De jun./90 a fev./91, média dos saldrios reais nos 12 meses precedentes.
Medida Provisdria n°® 193, de 19.04.91 vinculado a varia¢do do | Em mar./91, zero.
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Medida Provisoria n°® 295, de 19.04.91
Lei n® 8.178, de 19.06.91
Lei n°® 8.238, de 1991

IPC-IBGE.

De abril a agosto de 1991, montante monetério fixo.

Retorno da indexagdo salarial . 1991-94

Lei n® 8.222, de 05.09.91

Lei n® 8.276, de 1991

Lei n® 8.419, de 07.05.92

Lei n® 8.542, de 23.12.92

Medida Provisoria n°® 340, de 31.07.93
Lei n° 8.700, de 27.08.93

De
set./91 a
jul./93,

bimestral

De
ago./93 a
fev./94,
mensal

De set./91 a maio/92,
INPC-IBGE

De jun./92 a fev./94,
Fator de Atualizag¢do
Salarial (FAS), indice
vinculado a variag¢do do
Indice de Reajuste
do Salédrio Minimo
(IRSM-IBGE)

De set./91 a maio/92, variagdo acumulada do INPC-IBGE em cada quatro meses, combinada
com reajuste fixado pelo Ministério do Trabalho no meio do periodo.

De jun. a dez./92, FAS em cada quatro meses combinado com reajuste fixado pelo Ministério
do Trabalho no meio do periodo. Os reajustes aplicavam-se exclusivamente a parcela dos
saldrios igual ou menor do que trés saldrios minimos oficiais.

De jan. a jul./93, FAS em cada quatro meses combinado com reajuste fixado pelo Ministério do
Trabalho no meio do periodo.

De ago./93 a fev./94, FAS em cada quatro meses combinado com a variagdo mensal do
IRSM-IBGE menos 10 pontos percentuais em cada més. Os reajustes aplicavam-se
exclusivamente a parcela dos saldrios igual ou menor do que

seis saldrios minimos oficiais.

Fonte: Reproducio de Horn (2005)
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3.5) Abordagem Neoinstitucionalista

No trabalho referéncia da abordagem neoinstitucionalista, Steinmo (1989) realizou um estudo
comparativo de estruturas tributdrias, considerada uma arena politica critica onde uns pagam enquanto
outros recebem, e que € fundamental para a definicio do tamanho e do modo de funcionamento do
governo.

No caso do sistema financeiro, ndo existe uma oposi¢ao entre 0s que emprestam € 0s que tomam
emprestado, pois seu objeto ndo € compulsério ndo envolvendo um conflito politico. Quanto ao
tamanho e funcionamento do governo, a politica monetéria, especialmente no Brasil, relaciona-se com
os problemas fiscais na medida em que a AMB administrava a divida publica. De qualquer forma, o

foco da abordagem neoinstitucional é o quadro institucional que prové o contexto no qual os grupos

sociais interpretam seus proprios interesses e definem suas preferéncias de politica.

Como apreendemos nas abordagens pluralista e marxista, o SFP tem um acesso desproporcional a
AMB devido sua ligacdo institucional para com esta, o que a priori ndo lhe proporciona beneficios
adicionais exclusivos. Contudo, a questdo de por que aquele grupo social se revelou ganhador durante o
periodo de crise analisado nesse trabalho ainda permanece. A abordagem neoinstucionalista busca
evidéncias para tal questdo nas “politicas herdadas” como as escolhas efetuadas no passado e
reafirmadas no presente que levaram, segundo Loureiro et ali (2011), a atual dependéncia estrutural do

Estado brasileiro ao setor financeiro internacionalizado.

Entre as diversas escolhas de politica econdmica feitas pelos sucessivos governos do periodo, a
fundamental para nossa anélise foi a forma de financiamento do processo de industrializagao do pats,
tocado a base de grandes afluxos de capital estrangeiro para ajudar a fechar as contas do balanco de

pagamentos, quase que continuamente deficitaria ao longo da década de 1950.
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Um exemplo foi “a politica de comércio exterior dos dois primeiros anos do Governo Vargas
(1951-54) manteve a taxa de cambio sobrevalorizada e um regime de concessdo de licenca de
importagdo extremamente frouxa nos primeiros sete meses de governo” (Vianna, 1990). Essa
sobrevalorizacdo da moeda e a progressiva diminui¢do das receitas com exportacdo levavam o pais a
um colapso cambial. Para resolver esse problema o governo introduziu o sistema de taxas multiplas de

cambio instituido pela Instrucao 70/53 da SUMOC, além de extinguir o cambio subvencionado.

Inicialmente essa medida funcionou como incentivo importante para o processo de substituicao
de importacdes, pois desestimulava fortemente as importacdes. Contudo, a Instrucdo 70 ndo foi
suficiente para impedir a deteriora¢do das contas externas* (figura 17), levando o governo brasileiro a

iniciar conversacdes com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em outubro de 1957.

Figura 17 — Evoluciao das Contas Externas (1951-60)
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Fonte: IpeaData

%0 superdvit comercial encolheu 73,90% enquanto as reversas internacionais encolheram 22% (4,4 meses de importagdes),
entre 1956-57, o que representou uma queda de 2,71% do PIB em 1956 para 0,62% do PIB em 1957.
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Visando a adequacdo das exigéncias do FMI para a obtencdo do empréstimo emergencial de
US$300 milhdes*’, o Ministério da Fazenda apresentou ao Congresso Nacional®, em outubro de 1958,
o Programa de Estabilizagdo Monetdria (PEM) que instituia uma minuciosa politica antiinflacionéria.
Como o PEM envolvia uma série de medidas corretivas bastante impopulares®, acabou sendo apenas
parcialmente implementado, o que foi considerado insuficiente pelo FMI. Nao disposto a sacrificar seu
Plano Metas, Kubitschek substituiu Lucas Lopes (MinFaz) e Roberto Campos (BNDE), rompendo com
o FMI em meados de 1959%. Entretanto, com salienta Oliveira (1993), tal ato teve significado limitado,
pois apds sete meses o proprio Kubistchek “estava negociando com o presidente Eisenhower um modo

de restaurar o acordo com o Fundo”.

O déficit no balangco comercial (24 milhdes) agravou ainda mais a situagdo cambial no dltimo ano
de mandato de Kubitschek. Dessa forma, a situacdo financeira do pais era precdria no inicio do
Governo Janio Quadros (1961), obrigando-o a antecipar as medidas de politica econdmica de cunho

ortodoxo demandadas pelo FMI desde meados dos anos 50 (Oliveira, 1993).

A edicdo da Instru¢do 204/61 pela Sumoc extinguiu o regime de taxas multiplas, desvalorizou a
taxa de cambio em 100%, cortou os subsidios do trigo e petréleo, além de controlar a expansdo de
crédito. Assim, o pais conseguia acordos de reescalonamento da divida com Eximbank e o Clube de
Paris. Do acordo stand-by (18/05/1961) no montante de US$160 milhdes, requerido formalmente ao
FMI, apenas 60 milhdes foram sacados. Com a rentncia de Quadros em meados de 1961, o acordo ndo

foi renovado em 1962.

*" Houve apenas o empréstimo e o saque de US$37,5 Milhdes.

* Segundo Przeworski & Vreeland (2000), “os debates no CN foram fortemente politizados pelos varios interesses
envolvidos e, de um modo geral, alinhados com o clima de progresso e crescimento que dominavam o Governo JK,
sobrando pouco espago para o exame exclusivamente técnico das medidas contencionistas”.

* Kubitschek postergou a implementacio do PEM para depois das elei¢des de outubro de 1958.

0 PEM foi “Identificado como estratégia ideologicamente conservadora de uma articulagdo Lopes-Campos em estreita
associag@o com a politica ortodoxa defendida pelo FMI” (Orenstein & Sochaczewski, 1990).
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A situacdo das contas externas continuou seu ritmo de crescente piora, levando o Governo Joao
Goulart (1961-1964) a adotar uma politica monetaria contracionista no ambito do Plano Trienal (1962),
com a desvalorizagdo da taxa de cdmbio e o acréscimo de cortes nos subsidios do trigo e do petrdleo,
para conseguir o aval do FMI. Contudo, tais medidas ndo foram suficientes para que o governo
brasileiro fechasse o acordo com o Fundo, pois outras medidas como os aumentos salariais, as reformas
estruturais (divergentes do modelo pré-mercado), a introdugdo de legislacdo de regulava a remessa de
lucros por empresas estrangeiras (Lei 4.131/62) e a encampacgdo de empresas norte-americanas (ITT e

AMFORP), deterioram as relacdes com EUA manteve ndo deu seu apoio junto a FML.

Dada essa conjuntura econdmica, as reformas realizadas no sistema financeiro, a partir de 1964,
“objetivaram estimular a poupanca privada em um ambiente inflacionério, no contexto de uma politica

gradualista de combate a inflacdo, e, a0 mesmo tempo, criar mecanismos de financiamento nao-

inflaciondrio para o déficit do governo” (De Paula, 1998).

A partir de 1967, depois de alcancada uma maior estabilidade, o objetivo primordial da politica
monetdria passou a ser estimular o crescimento econdmico através de medidas como a redugdo de taxas
de juros. Como mencionou-se anteriormente, o proprio sistema bancdrio tinha sido estruturado em
1964 com essa finalidade, a partir da segmentagdo do mercado “instituida através da especializacdo das
funcgdes das instituicdes financeiras e da vinculagdo da captagdo com a aplicacdo de recursos” (Paula,

1998).

De acordo com Mendes (1993) esse arranjo institucional permitiu o crescimento dos empréstimos
ao setor privado em mais de 600% em termos reais, sendo que “a principal modalidade de
financiamento de longo prazo encontrada pela economia brasileira” foi a entrada liquida de capitais

externos via Resolugdo n°® 63/67 (figura 18).

120



Os dois choques do petréleo (1973 e 1979) e a elevagdo das taxas de juros internacionais fizeram
ruir o esquema de financiamento externo, acarretando uma crise fiscal do setor publico no qual suas
necessidades financiamento passaram a ser atendidas pelo setor financeiro privado nacional, i.e., os
bancos privados “deixaram de intermediar recursos para as esferas produtivas’' e transformaram no

principal agente de rolagem da divida mobilidria estatal” (Mendes, 1993).

Figura 18 — Evolucio das Reservas Internacionais (1956-2007)
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— Reservas (Meses de Importagdo)

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Dessa forma, o que se formou na economia brasileira no inicio da década de 1980 foi uma
verdadeira ciranda financeira alimentada pelos titulos da divida publica no qual o governo cobria seus
déficits, o setor financeiro trocava o risco privado pelo risco soberano e o setor produtivo além de

preservar o valor real de seu patrimdnio, buscava auferir ganhos financeiros num ambiente de

aceleracdo inflaciondria, resumindo:

>1' 0 autor salienta também que “o proprio setor produtivo da economia passou a demandar menos crédito” (Mendes, 1993).
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“O endividamento do setor ptiblico - embalado primeiramente pela contratacdo de
empréstimos externos e depois pela politica de endividamento interno foi sensivelmente afetado
pela manutencdo de altos patamares de juros nos mercados internacional e doméstico, o que
acabou proporcionando as empresas do setor privado, credoras da divida publica mobilidria, uma
fonte atraente de aplicacdo de recursos frente ao quadro recessivo interno e a degeneracdo das
expectativas de longo prazo” (Mendes, 1993).

“A ciranda financeira € outro nome para aquilo que os economistas que escrevem na
lingua inglesa convencionaram chamar de crowding-out, ou seja, o efeito de expulsdo do setor
privado pelo setor publico. O governo para financiar o déficit coloca no mercado titulos publicos
oferecendo uma taxa de juros que as empresas do setor privado ndo podem pagar nos seus
empréstimos, pois ela € maior do que a taxa de retorno que as empresas obteriam nos seus
investimentos. Estas empresas deixam de colocar seus recursos na producdo para aplicarem no
mercado financeiro; o sistema financeiro, por sua vez, cria opgdes para que o publico possa
comprar fracdes destes titulos publicos, através de diferentes fundos de investimentos. Como
conseqiiéncia, uma boa parte da poupanga do setor privado € canalizada para o financiamento do
déficit piblico do governo. Ademais, com a dindmica perversa do processo hiperinflacionario,
causado pelo financiamento de parte do déficit via emissdo de moeda, a desvalorizacdo diaria da
moeda criou um grande incentivo para que os bancos comegassem a oferecer ativos financeiros
que praticamente substituem a moeda na sua funcao tradicional de reserva de valor, com custos
de transacdes bastante baixos para as camadas da populacdo cujo nivel de renda permite ter
acesso aos servicos prestados por estes ativos”.

“O Banco Central do Brasil, que acabou se transformando nos tltimos anos no grande
corretor da divida ptblica, obriga as instituicdes financeiras a lastrearem uma fracdo destes ativos
com titulos publicos, como € o caso dos Fundos de Aplica¢des Financeiras (FAF's), criados em
1991. O resultado deste processo € o atual sistema monetdrio dual brasileiro, em que a moeda do
pobre é o cruzeiro e a moeda do rico é algum ativo financeiro com liquidez didria. A sustentagio
deste sistema requer que o Banco Central fixe a taxa de juros diariamente em niveis adequados
para que o piblico mantenha suas aplicagdes nestes ativos e ndo fuja para o délar ou para ativos
reais (bens durdveis, iméveis, etc), pois esta fuga produziria o estagio final da hiperinflagdo com
a destruicdo total da moeda nacional. O Banco Central virou entdo, um prisioneiro da politica de
taxa de juros, pois ele ndo pode fixd-la independentemente da taxa de inflacdo esperada pelo
publico” (Barbosa, 1993).

Como foi visto, a ciranda financeira surgiu a partir da necessidade do governo em fazer frente as

suas despesas, majoradas, principalmente, pelo servico da divida externa depois da elevacdo da taxa de

juros internacional. Embora se possa afirmar que foi uma escolha politica, ndo ha evidéncias que essa

escolha tinha a intencdo deliberada em beneficiar exclusivamente o SFP, que se encontrava na

estratégica e comoda posi¢ao de intermedidrio financeiro.

A narrativa até aqui revelou politicas econdmicas conjunturais fortemente dependentes de sua

trajetoria. Os supostos beneficios alcangados pelo SFP — ou melhor, os resultados de suas atividades

correntes — foram resultado principalmente de sua posicdo na estrutura econdmica do pais, do que
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qualquer acao politica sua. Apesar disso, a literatura politica brasileira insiste em afirmar que a taxa de
juros elevadas praticadas no pais € fruto da acdo politica do SFN. Assim, mister se faz explicitar as

razdes pelo qual a taxa de juros € considerada elevada no Brasil.

Primeiramente, cabe ressaltar em relacdo aos instrumentos de politica monetaria que AMB tem a
sua disposicao, cabe ressaltar que o poder legal de determinar recolhimentos compulsérios (artigo 4°, §
X1IV) e de regular (artigo 4°, § XXXII) os depdsitos a prazo das institui¢cdes financeiras € restringido
pelo dever de preservar a liquidez minima para o bom funcionamento sistema financeiro. Ja as
operacdoes de mercado aberto dependem da decisdo de investimento dos poupadores e/ou dos

intermediarios.

O valor da taxa de juros serd determinado, em tultima instancia, pelo confronto entre sua demanda
monetdria (as necessidades de financiamento do Estado, incluindo o servico das dividas acumuladas) e
sua oferta (oportunidade de rendimento), ou seja, a influéncia objetiva que o SFP tem sobre a
determinacgdo da taxa de juros estd localizada na aceitacdo ou ndo da compra de titulos publicos a taxa

oferecida pela AMB.

Tal fato compromete a validag¢ao da afirmacao de que a taxa de juros no Brasil € elevada porque a
AMB foi capturada politicamente pelo SFP, tendo em vista que determinacao da taxa de juros se d4 no
mercado, onde os poupadores tém o poder econdmico da recusa em comprar os titulos publicos. Sobre

esse assunto o SFP se manifesta da seguinte forma:

“A manuten¢do de juros altos ndo interessa a ninguém, nem mesmo as institui¢des
financeiras, ao contrdrio do que querem fazer entender alguns analistas apressados e aqueles
que acreditam que os bancos sdo os responsdveis pelas elevadas taxas de juros. Todos sabem
que juros altos inibem a atividade produtiva, restringem o consumo, aumentam o desemprego e
levam a baixo crescimento. E ndo € esse o quadro que desejam as instituicdes financeiras, cujo
negdécio principal deve ser financiar a produgdo e o consumo.

Mas, diferentemente do que ocorre em outros paises, onde os bancos vivem de emprestar
dinheiro aos clientes, no Brasil o grande tomador de empréstimos € o governo, que precisa
financiar seus enormes déficits. Os juros s@o altos porque o governo, maior devedor da
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economia, precisa pagar juros altos para obter empréstimos internos para financiar o déficit
publico. Se, por exemplo, o rombo da Previdéncia puder ser sanado, a divida publica sera
menor e ficard mais barata.

A discussdo politizada e passionalizada da taxa de juros leva ao erro de se: ignorar o
mercado. Mas o mercado ndo € uma abstragdo - € formado por todos pessoas fisicas e juridicas,
inddstria, comércio e bancos. As empresas aplicam em fundos lastreados por titulos ptiblicos -
como todos os clientes dos bancos que tém recursos aplicados, como todos os fundos de pensdo,
como todas as seguradoras. Se ndo forem corretamente remunerados, todos perdem”
(FEBRABAN, 2003).

Modenesi (2008) sintetizou as explicagdes para permanéncia de elevadas taxas de juros no Brasil
em cinco teses: “l1) a reduzida eficacia da politica monetaria (ou problemas no mecanismo de
transmissao da politica monetaria); 2) a conversao a favor do conservadorismo na politica monetaria; 3)
a chamada hipétese de captura politica do BCB de Bresser-Nakano; 4) a fragilidade das contas

publicas; e 5) a incerteza jurisdicional”.

Dentre essas, aquela que parece ser a principal e que de certa forma agrega as outras € a da
reduzida eficdcia da politica monetéria. Os resultados do modelo VEC® estimado pelo autor indicam
que uma elevagdo na taxa Selic tem reduzido impacto na taxa de inflagdo em termos de redugdo. Sendo
a taxa Selic pouco potente para debelar a inflagdo, haveria a necessidade de se majora-la para que a
mesma tenha alguma eficdcia na redugcdo da taxa de inflagdo. Dessa maneira, parece claro que a
formacdo da taxa de juros é um fendmeno econdmico de mercado, fortemente influenciada por
problemas conjunturais como a inflacdo e/ou desemprego, tendo pouca ou nenhuma influéncia de

qualquer fendmeno politico-institucional.

A influéncia politica do SFP parece ndo residir na questdo da taxa de juros, mas na
regulamentacdo da administracdo da politica monetdria. A legislagdo brasileira sobre assuntos
financeiros tem um cardter de remendo, i.e., sucessivas leis herdam os dispositivos considerados ainda
pertinentes de legislagdes antigas. Dessa forma, a Constitui¢do Federal de 1988 em seu artigo 192,

além de trazer orientagdes para sua regulamentacdo através da futura lei complementar, embutia em

52 Vetor de Erros Correlacionados.
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inciso VIII, §3° a redagdo originalmente dada pela Lei da Usura (Decreto n° 22.626/33) que em seu
artigo 1°, vedava a cobranga em contratos de qualquer natureza de “taxas de juros superiores ao dobro

da taxa legal” (Codigo Civil, art. 1062, Lei n° 3.071/16).

Embora a economia brasileira passasse por um processo inflaciondrio cronico a época da edi¢ao
da Lei n° 4.595/64, e em sim ndo revogasse a Lei da Usura, uma interpretacdo sui generis permitiu
escamotear a vedacdo legal de cobranga de taxas de juros acima de 12% a.a., liberando o SFN para
trabalhar com taxas livres. Tal fato constitui-se em mais um exemplo de que a emergéncia inflaciondria
justificava acdoes da AMB contréria a legislagdes vigentes, ainda que seus beneficios publicos fossem

limitados ou contestados.

Justificada pela emergéncia inflaciondria, a Lei da Usura pairava no ordenamento juridico
(CF/88) como letra morta, assim como o artigo 25 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitdrias
(ADCT) que revogaria num prazo de 180 dias de sua promulgacdo, todos os dispositivos legais que
atribufam ou delegavam a 6rgdo do poder executivo competéncia assinalada pela Constitui¢do ao
Congresso Nacional, especialmente no que tange a: I - acdo normativa; II - alocacdo ou transferéncia

de recursos de qualquer espécie.

Como os interesses da coalizao politica (os bancos privados, os governos e 0s bancos estaduais, o
poder executivo) identificada por Neiva (1995) estavam ameacgados por tal dispositivo, a AMB valeu-se
do artificio juridico do préprio artigo 25 do ADCT para prorrogéd-lo sucessivamente até a entrada em
vigor da legislacdo complementar. Também o artigo 192 virou também letra morta a partir da emissdo
da Circular BCB n° 1.365/88, que dispunha a seguinte orientacdo aos componentes do sistema
financeiro nacional: “a inexisténcia de lei complementar deixa pendendo de solucdo e de respostas

questdes como a defini¢ao de juros reais”.
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A utilizacdo do expediente de atos infralegais, normativos ou mesmo ordinatérios, para modificar
substancialmente a regulamentacdo vigente sem que houvesse tramitacdao pelo legislativo ou mesmo
pelo CMN, também se fez presente no episoédio da desregulamentacdo financeira do periodo 1987-
1993. Novamente a ameaca inflaciondria e a necessidade de atracdo de capitais externos foram as
justificativas para o movimento de abertura do SFEN através da desrepressao financeira, i.e., eliminacao
de controles governamentais sobre as taxas de juros e de cambio, das elevadas aliquotas de
recolhimento compulsdrio, de politicas de direcionamento de crédito e os dos controles sobre fluxos de

capital (Hermann, 2005).

O fato mais emblemadtico desta politica foi a edicdo da Resolu¢do n° 1.552/88, que criou o
segmento de taxas flutuantes no mercado de cambio. Entre 1989 e 1992, como aponta Hermann (2005),
“o leque de operagdes do mercado flutuante foi gradualmente ampliado, passando a incluir, a partir da
Circular n°® 2.172/92, praticamente todas as transagdes referentes as transferéncias unilaterais e servigos
nao-fatores”. Nao obstante, as contas de ndo residentes regulamentadas pela Carta-Circular n° 5/69, que
limitava a remessa de divisas ao exterior a0 montante antes ingressado, deveria ser alvo modificagdes.
Através da Carta-Circular n° 2.259/92 do BCB criava-se uma subconta no registro de contas bancdrias
de ndo residentes, chamada Conta Livres — De Instituicdo Financeira, isenta de limites de compra e
venda de moeda estrangeira. Para, a autora essa subconta tornou-se o principal canal de ingresso e,
principalmente, de saida de fluxos de capital de curto prazo no Brasil, tendo em vista que “o saldo do

mercado flutuante tornou-se fortemente negativo ja a partir de 1990

Em 1993, o BCB apresentava ao mercado financeiro o livreto intitulado O Regime Cambial
Brasileiro: Evolucdo Recente e Perspectiva, sob a responsabilidade da Diretoria de Assuntos
Internacionais (Direx) e do Departamento de Cambio (Decam), onde revelava claramente a amplitude

da politica adotada para remessas de capital ao exterior:
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“Isso significa que se um agente quiser fazer uma remessa para o exterior, basta que
deposite cruzeiros reais na conta de uma institui¢@o financeira nio residente e deixe que ela faca
o resto” (BCB, 1993).

Tal instrumento, nominado pelo mercado como a Cartilha da Sacanagem Cambial fora
responsavel por inimeras remessas que poderiam ser consideradas “ilegais”, causando uma perda de
reservas calculada em dezenas de bilhdes de ddlares ao longo da década de 1990. Posteriormente, os
dirigentes do BCB envolvidos de alguma forma no fato, foram processados por improbidade

administrativa pelo Ministério Publico Federal.

Mesmo em se tratando de medidas aparentemente suspeitas, ndo seria possivel caracterizar
pressdes politicas advindas do SFP. A verificacdo de possiveis beneficios exclusivos ao SFP torna-se
mais subjetiva quando politicas sdo elaboradas e executadas por dirigentes da AMB com relacdes
profissionais com o SFP, ainda mais em conjunturas inflaciondrias, quando politicas controversas sao

mais faceis de serem adotadas alegando-se o beneficio geral.

Veja o caso da criacdo do mercado de cambio flutuante, segundo o relato de Garofalo Filho
(2002), existia uma pressao da sociedade para certa flexibilizacdo na compra de cambiais para turismo,
assim como preocupacdo do proprio BCB com o desenvolvimento do mercado paralelo. A proposta
original de criar um mercado oficial para délar turismo partiu de dentro do préprio governo feita pela

Embratur.

Tendo sido chefe do Departamento de Operagdes e Reservas Internacionais (Depin) e diretor da
Area Externa (Direx), Garéfalo Filho foi testemunha ocular da reunido de apresentacio do modelo de
mercado de cambio flutuante aos maiores operadores de cambio do pais a época. O autor, relata que os
bancos demandavam um mercado de taxas livres para o turismo a tempos, mas que ao se deparar com a

proposta do BCB, exigiram contrapartidas do mesmo como a compra de seus excessos.
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Ainda que se registre a presenca de dirigentes da AMB como vinculos empregaticios com o SFP,
sua ligacdo institucional e sua posi¢do na estrutura econdmica dificultam uma caracterizagio precisa de
lobby ou mesmo da administracdo advocaticia, mesmo que os beneficios publicos de suas acgdes
possam ser considerados duvidosos. Tendo em vista que a economia brasileira apresenta um histérico
cronico de problemas de déficit publico e déficit no balango de pagamentos, que tornaram o Estado
estruturalmente dependente SFP financeiro nacional e internacional, limitando suas op¢des de politicas.
Uma eventual melhor caracterizacdo de lobby do SFP poderad ser feito através da andlise do histérico de

politicas monetdria, crediticia e cambial, a ser realizada no capitulo V.
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CAPITULO IV

CONTRIBUICAO PARA UMA POLITICA DA POLITICA MONETARIA

Os resultados obtidos pelas aplicacoes de cada uma das abordagens, no capitulo anterior,
apontam a mesma dire¢do para resolucdo da questdo da influéncia do empresariado financeiro na
conducdo da politica monetdria brasileira. Nenhuma delas foi capaz de evidenciar de maneira
contundente essa suposta influéncia, sejam pelas restricdes de fontes empiricas ou pelas limitacdes das

proprias abordagens tedricas.

Todavia, a andlise politica ndo se esgota com aquelas abordagens, é possivel que uma abordagem
mais especifica para a andlise politica de politicas econdmicas seja mais adequada para responder a
questdo da influéncia. Politics of Monetary Policy ou Monetary Politics se dedica a estudar os aspectos
politicos que envolvem a politica monetiria. Conforme Wooley (1984) as questdes bdsicas que
motivam os cientistas politicos a investigar a politica monetéria tem a ver com a forma como o conflito

de interesses nesta arena politica produz conseqiiéncias distributivas.

Nesta se¢do, pretende-se lancar luz sobre a caixa-preta, demonstrando o processo técnico por tras
da politica monetdria e as possibilidades de andlise politica da mesma, de forma a moldar uma

abordagem prépria que sirva a uma Politica da Politica Economica (Politics of Economic Policy).

4.1 — O Debate Economico

De acordo com Wooley (1984), “na tentativa de compreender a politica monetaria, muitos
cientistas politicos naturalmente investigam as questdes distributivas e examinam o processo de
formulagdo da politica monetdria atrds de sinais de conflitos relativos a essas questdes”. Para o autor

essa busca seria frustrante, pois a parte mais visivel do debate sobre politica monetdria nao é
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explicitamente sobre questdes distributivas, mas sim uma disputa técnica sobre a concepcao de politica

monetaria e seus efeitos distributivos.

A dimensdo politica da politica monetdria é constantemente negligenciada pela literatura
econdmica, preterida por consideracdes tecnocrdticas e ideoldgicas. Nos trabalhos onde os fatores
politicos sdo reconhecidos, notadamente aqueles que discutem a independéncia do banco central, estes
sdo freqlientemente relegados a uma categoria residual. De forma similar, a literatura politica que se
dedica ao estudo da politica monetéria tem freqiientemente concebido a teoria monetdria como uma
varidvel exdgena e constante™, ndo se preocupando com o debate tedrico e ideoldgico sobre a validade

da utilizacdo da politica monetaria.

Entendemos que uma boa andlise politica da politica monetdria ndo pode dissociar a teoria
econdmica — nas quais se baseiam as decisdes do processo de formulacdo desta politica — das possiveis
influéncias externas. Além de discutirmos o relacionamento da autoridade monetédria com outros atores
politicos, devemos compreender todo o processo técnico no qual o banco central controla a oferta de

moeda para o sistema econdmico, e depois tentar inferir as possibilidades de influéncia politica.

4.1.1 — Controvérsias sobre Politica Monetaria

Quando uma mercadoria qualquer se encontra em abundancia no mercado, ocorre uma reducao
do seu valor, i.e., quanto maior a sua quantidade menor serd o seu valor. E com a mercadoria moeda
nao ¢é diferente, “quando a quantidade de moeda se torna abundante, seu valor ou poder de compra cai,

e, conseqiientemente, o indice geral de precos das mercadorias eleva-se” (Costa, 1999).

Essa constatacdo de que a quantidade ofertada de moeda influencia diretamente o nivel de precos

ficou conhecida na literatura econdmica como teoria quantitativa da moeda (TQM), cuja formulacao

53 Raros exemplos em contrério sio os trabalhos de Wooley (1984) e Novelli (2002).
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matematica foi creditada a Fisher (1911). Sua equacdo de trocas ¢ uma identidade contdbil que

relaciona, de um lado, o estoque de moeda (M) e uma medida de sua velocidade de circulagdo (V), e,

de outro, uma medida de precos dos produtos (P) e a quantidade transacionada (T).

MV =PT

onde:
M — Oferta de Moeda
V — Velocidade de Circulagao da Moeda

P — Nivel de Precos

T — Valor dos Bens e Servicos Transacionados

Para Fisher, a quantidade ofertada de moeda (M), a velocidade de circulacdo (V) e o nivel de

transag¢Oes (T) sdo varidveis exdgenas™, sendo V e T constantes, € M controlado pela autoridade

monetdria, enquanto P seria determinada diretamente por M.

Uma reformulacdo da TQM proposta por economistas ligados a Escola de Cambridge, mostrou

que a quantidade nominal demandada de moeda era proporcional a renda nominal da economia.

MY = kPY, (0 < k> 1)

onde:

MY — Demanda por Moeda

k — Velocidade-Renda de Circulagao da Moeda
P — Nivel de Precos

Y — Renda Nominal

> “Variaveis exogenas sao aquelas determinadas por forgas externas ao modelo em consideragdo” (Sandroni, 1994).
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Sendo o fator de proporcionalidade™ (k) constante ¢ a renda nominal (Y) ndo variando no curto
prazo, qualquer variagdo positiva na oferta de moeda (MS), dada a condi¢do de equilibrio do mercado
monetario (MS = Md), resultaria numa variacao proporcional no nivel de precos (P).

As conclusdes extraidas das diferentes versdes da TQM formaram um conjunto de proposicdes

inter-relacionadas ou postulados que fundamentam a rela¢do entre moeda e precos (Costa, 1999):

1. Postulado da Proporcionalidade: Estabelece que uma dada variagdo percentual no
estoque nominal de moeda resultard em idéntica variacdo percentual no nivel geral de precos.

2. Postulado da Causalidade: Estabelece que variacdes monetdrias precedem e causam
variagdes no nivel de precos.

3. Postulado da Neutralidade: Estabelece que, exceto para periodos transitérios de
ajustamento, variacdes monetdrias ndao exercem influéncia sobre as varidveis econdmicas reais como o
produto agregado, o nivel de emprego, precos relativos etc.

4. Postulado da Exogeneidade: Estabelece que a quantidade moeda ndo pode ser
determinado pela sua demanda como condi¢do de validade para o postulado da causalidade. O que
significa dizer que o banco central pode determinar exogenamente a oferta da moeda independente de

sua demanda.

5. Postulado do Nivel de Precos: Estabelece que esse nivel tende a ser influenciado
predominantemente por variacdes na quantidade da moeda.

A afirmacdo ou a negacdo de tais postulados fundamentam teoricamente a prética da politica
monetdria pelos bancos centrais. Para a ortodoxia cléssica, a politica monetaria se resumiria ao controle
da expansao da oferta de moeda, ndo lhe sendo possivel sua utilizacdo para influenciar varidveis reais
da economia como o nivel do produto ou a taxa de desemprego, devido ao fato da moeda ser

considerada neutra.

Keynes (1930 e 1936) negou os postulados da TQM ao introduzir um motivo para demanda da

moeda independente da renda, a especulacdo. Em sua concepcdo, a moeda seria um ativo financeiro de

» “Fragdo constante da renda que se deseja manter sob a forma de moeda” (Sant’ Ana, 1997).
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reserva de valor cuja demanda dependeria das expectativas dos agentes sobre 0 movimento de precos
dos demais ativos financeiros, i.e., quando os precos dos titulos estivessem altos e a taxa de juros baixa,
os agentes manteriam seus ativos na forma de moeda na expectativa de queda do preco desses titulos
ou elevacdo da taxa de juros. Dessa forma, Marinho (1993) nos lembra que “na inexisténcia de
remuneracdo satisfatéria no mercado de capitais, as pessoas mantém grandes quantidades de dinheiro

para utilizar em outras atividades”.

A fun¢do demanda por moeda keynesiana (equacdo 2.3) é decrescente em relacdo a taxa de juros,
pois quanto menor for a taxa de juros maior serd a expectativa em relacdo ao seu aumento no futuro, e

maior serd a op¢ao dos agentes econdmicos pela liquidez, i.e., maior serd a demanda por moeda.

MK = 7 (1)

onde:

M — Demanda Especulativa por Moeda

r — Taxa de juros

Da sugestdo de interpretacio do modelo keynesiano elaborada por Hicks (1937) surgiu um
modelo de determinacdo da renda cujo diagrama analitico (figura 19) tornou-se um importante
instrumento de andlise dos efeitos das politicas econdmicas. O grafico elaborado a partir das fungdes IS
(mercado de bens e servicos) e LM (mercado monetdrio) demonstra as combinagdes entre a taxa de
juros e a renda que equilibram ambos os mercados, sendo os deslocamentos de suas curvas

representativas das possiveis politicas econdmicas adotadas.

Um deslocamento para direita e para baixo da curva LM representa uma expansdo dos meios de

pagamento, i.e., um aumento da oferta de moeda causado por uma politica monetaria expansionista
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através do uso dos instrumentos indiretos®® de controle monetdrio, ocasionado simultaneamente o

aumento do produto e a diminuicao da taxa de juros de equilibrio.

Outro instrumento analitico de politica econdmica foi derivado do trabalho de Phillips (1958),
que consistiu num teste estatistico da correlacdo entre a taxa de desemprego e a taxa de variagdo dos
salérios, utilizando dados da economia britanica para o periodo entre 1861-1957, no qual foi verificada
uma forte correlacdo inversa entre essas duas varidveis. A partir da constatacio deste dilema decisério
em politica econdmica, a curva de Phillips (figura 20) — como ficou conhecida essa relacao —, tornou-se
um instrumento tedrico de andlise de politica no qual o banco central poderia assumir metas para essas
varidveis e utilizar sua politica monetdria para alcancd-las. Por exemplo, o banco central poderia

assumir como meta 3% de taxa de desemprego a troco de uma taxa de inflacio de 7%, ou vice-versa.

Figura 19 — Modelo IS/LM
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% “Sdo aqueles que as autoridades monetarias acionam para afetar a atuacdo dos bancos comerciais na criagdo de

novos depdsitos, e conseqiientemente, o nivel de meios de pagamentos” (Teixeira, 2002): 1) Taxa de reserva compulsoria:
percentual sobre as reservas bancérias que devem ser recolhido no banco central; 2) Taxa de Redesconto: taxa cobrada pelo
banco central nos empréstimos efetuados aos bancos comerciais e 3) Operagdes de Mercado Aberto: compra e venda de
titulos publicos pelo banco central.

> Numeros hipotéticos.
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Figura 20 — Curva de Phillips Original
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A constatacdo da existéncia desse dilema decisorio e a negacao dos postulados da TQM reavivou
o debate sobre o papel da politica monetdria e seu impacto sobre o desempenho da economia, gerando

uma controvérsia sobre 0s objetivos que os bancos centrais deveriam perseguir.

Em O Papel da Politica Monetdria (1968), Friedman negou a possibilidade de utilizacdo
discriciondria da politica monetdria, reafirmando a necessidade da adocdo de regras claras®® e objetivas
por parte das autoridades monetdrias. Para o autor, a descoberta realizada por Phillips (1958) da
existéncia de um dilema decisério (trade-off) entre inflacdo e o nivel de emprego, é falha por nao
distinguir saldrios nominais de salédrios reais, pois para Friedman, os trabalhadores sofriam de ilusdao

monetéria>’.

Friedman se perguntava por que o banco central ndo poderia adotar uma meta para o desemprego,
por exemplo, uma taxa maxima de 3%, contraindo a oferta monetaria quando o nivel de desemprego

estivesse abaixo da meta ou expandindo-a quando o mesmo estivesse acima da meta. Para o autor, a

> Friedman (1960), em A Program for Monetary Stability, prop0s aos bancos centrais a adogdo de uma politica de

crescimento constante da oferta monetaria como um receitudrio de politica monetdria simples e eficiente para estabilizar a
economia, baseado nas médias histdricas das taxas de crescimento do produto real a serem utilizadas como guia para a
expansdo da oferta monetaria (Corazza & Kremer, 2003).

> “Ilusdo monetaria € a reagdo que ocorre quando ha uma mudanca do valor do dinheiro, mas ndo de sua capacidade
de compra” (Sandroni, 1994).
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politica monetaria nao poderia fixar nem a taxa de juros nem a taxa de desemprego por muito mais do
que periodos limitados, pois haveria uma diferenca entre a acdo imediata e as conseqiiéncias atrasadas

de tal politica.

Segundo Friedman a economia gravitaria em torno de uma “taxa natural de desemprego”,
portanto sua relacdo inversa com a taxa de inflacdo desapareceria no longo prazo, ndo sendo possivel
para politica monetaria trazer a economia para baixo de sua “taxa natural”. Qualquer tentativa de
influencié-la, s6 seria possivel se os agentes econdmicos fossem surpreendidos, i.e., no caso em que a
taxa efetiva de inflagdo fosse maior do que a por eles esperada. Para que a taxa de desemprego fosse
constantemente mantida abaixo do nivel “natural”, necessario seria que a taxa de inflacdo se acelerasse

para que as expectativas inflaciondrias dos agentes fossem continuamente frustradas.

A curva de Phillips original parecia explicar o funcionamento da economia até o inicio da década
de 1970. Apés o choque de oferta causado pela majoragdao do preco do barril de petréleo, a relacdo
inversa entre inflacdo e desemprego nao mais se verificava na prética, ocorrendo entdo a convivéncia
entre altos indices de inflacdo e altos indices de desemprego, fendomeno que ficou conhecido com
estagflacdo. A tese de Friedman (1968) de que no longo prazo ndo haveria trade-off parecia explicar
este fendmeno, cuja versdo aceleracionista da curva de Phillips (figura 21) € vertical no longo prazo,
reafirmando que uma politica monetdria expansionista somente ocasionaria acelera¢do da taxa de

inflacdo sem afetar o nivel do crescimento econdmico e com isso a taxa de desemprego.

A hipétese de Friedman para curva de Phillips foi confirmada pelo teste realizado por Lemgruber
(1978) utilizando uma adaptacdo do modelo macroeconométrico do Federal Bank of St. Louis a
economia brasileira, no qual a inflagdo € determinada por uma equacio do tipo curva de Phillips. As
evidéncias encontradas, segundo o autor, sugerem que a politica monetdria exerceu uma poderosa

influéncia de curto prazo sobre a inflacdo, o crescimento real e o balango de pagamentos com efeitos
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defasados, desaparecendo com a relag@o negativa entre AP ¢ G (hiato do PIB®) no longo prazo, quando

G se torna uma constante equivalente a chamada taxa natural de desemprego.

Figura 21 — Versao Aceleracionista da Curva de Phillips
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Assim como hipétese de Friedman para curva de Phillips foi testada com dados da economia
brasileira, os postulados da TQM foram postos a teste para sua verificacdo empirica. Querendo
determinar os impactos da politica monetaria sobre os niveis de emprego no Brasil, Valentine et ali
(2003) testaram o teorema da neutralidade da moeda “observando o comportamento da fungdo
tendéncia e o grau de persisténcia do impacto de variacdes na moeda sobre os niveis de (des)emprego e

precos pés-Plano Real”.

Os autores realizaram dois tipos de testes estatisticos, o de raiz unitdria® e da medida de

persisténcia de Cochrane®, para o periodo entre agosto de 1994 e dezembro de 2002, no qual os

60 Diferenca entre o produto real e produto potencial.
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resultados “indicaram a um forte componente random walk® nas séries de emprego e desemprego”, o
que representa uma evidéncia da transitoriedade dos choques, negando a caracteristica requerida pelo

9964

teorema da neutralidade de que a trajetoria da “taxa natural de desemprego” ndo pode ser afetada

(Valentine et ali, 2003).

A validade da hipétese da exogeneidade da oferta da moeda no Brasil, para o periodo entre 1955
e 1978, foi testada por Contador (1978) utilizando como indicador da oferta de moeda a varidvel meios
de pagamentos65 ao invés de base monetdria® — comumente utilizado em trabalhos anteriores — por
causa da expansao dos ativos financeiros de alta liquidez que constituem verdadeiros substitutos da

moeda.

Conforme o autor, “a hipotese de moeda exodgena nem sempre € confirmada pelos fatos”, tendo
em vista que embora a autoridade monetdria possua condi¢des de exercer uma politica monetdria
ativa”, fatores circunstanciais e outras prioridades acabam condicionando seu comportamento passivo

ou endégeno na adogdo de suas politicas.

A justificativa dada para a endogeneidade da moeda no Brasil € que antes da criacdo do BCB, o
déficit do Estado era financiado via emissdo de papel-moeda, de forma que o periodo inflacionério

impunha a crescente necessidade de emissao para tal finalidade. O que significa dizer que “a criacao de

61
62

Uma série temporal contém raiz unitdria quando ela € ndo-estaciondria (Gurajarati, 2004).

A medida de persisténcia de Cochrane quantifica o efeito final de um choque de 1 % em uma varidvel sobre a
trajetoria de longo prazo de outra varidvel (Gurajarati, 2004).

63 Random Walk ou passeio aleatério é uma série ndo estaciondria. (Guajarati, 2004).

64 “Admite-se que as séries de emprego e desemprego seguem uma trajetoria de crescimento, flutuando em torno de
uma tendéncia determinista, ou seja, de sua taxa natural” (Valentine et ali, 2003).

6 Meios de pagamento € volume da oferta de moeda em circulagdo na economia (excluidos os montantes mantidos
em caixa pelas autoridades monetarias e pelos bancos comerciais) mais a moeda escritural (dep6sitos a vista do publico nos
bancos) (Sandroni, 1994).

66 Base monetdria é a soma da moeda em circulag@o e os depdsitos a vista junto a autoridade monetdria (Sandroni,
1994).
o7 O regime de politica monetdria ativa € aquele em o banco central é livre para escolher a taxa de expansdo
monetdria, independente da situacdo do orcamento fiscal e das decisdes de portfélio do setor privado (Barbosa & Sallum,
1993).
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moeda era entdo uma decorréncia natural do crescimento dos precos, que por sua vez ajudava a

alimentar e fomentar o processo inflaciondrio” (Contador, 1978).

Os resultados dos testes efetuados por Contador diferem de acordo com a metodologia
empregada, variando ndo s6 os indicadores de politica monetéria utilizados (base monetédria ou meios
de pagamentos) como também o tipo de teste aplicado (teste de Granger-Sims ou teste de Haugh).
Aplicando o teste de Sims para os dois indicadores, o autor obteve como resultado, a exogeneidade para
a base monetdria e a endogeneidade para meios de pagamentos; aproximando-se em parte do resultado

obtido pelo teste pioneiro efetuado por Cardoso (1977).

Embora ndo tenha realizado testes para sub-periodos, Contador (1978) apontou os casos em que a
endogeneidade da oferta da moeda no Brasil seria o resultado esperado: 1) politica antiinflaciondria de
carater gradualista, no qual a intengdo ¢ “dosar a expansao da moeda de acordo com os resultados
obtidos na diminuic¢io do crescimento dos precos, a fim de evitar ou amortecer os efeitos reais”, caso
em que a oferta da moeda torna-se dependente da diferenca entre a inflacdo observada e sua meta; 2)
politicas de estimulo ao crescimento econdmico, no qual a politica monetdria € ajustada passivamente a

este objetivo.

Os resultados destes testes empiricos dos pressupostos ortodoxos, ainda que nao definitivos e
discutiveis em termos metodoldgicos, demonstram as divergéncias das concepgdes sobre o papel e a
influéncia do banco central na economia, que refletem no seu desenho institucional e na fixacdo de seus
objetivos. Tais exemplos apontam para um comportamento passivo da politica monetdria conduzida
por um banco central “legalmente dependente” do Ministério da Fazenda cujo objetivo principal, salvo
épocas de crises conjunturais, fora o estimulo ao crescimento econdmico. Na proxima secao veremos
como a teoria econdmica se preocupa com o desenho institucional da autoridade monetaria como forma

de alcancgar seu objetivo primordial e exemplos como ele foi desenvolvido no Brasil.
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4.1.2 — A Autonomia Institucional

Durante sua sabatina perante a Comissao de Assuntos Econdmicos no Senado Federal (CAE),
Pérsio Arida, indicado a presidéncia do BCB, defendeu a sua autonomia institucional argumentando
que: “A independéncia do BC deve estar na Constitui¢do. Os diretores devem ter mandatos fixos, ndo
sujeitos as mudangas de governo. Essa independéncia € fundamental para consolidar a confianca na

estabilizacdo” (FSP, 14/12/1994).

Os defensores da hipétese da independéncia do banco central (IBC) convencidos da existéncia de
uma correlacdo negativa entre o grau de independéncia e a inflacdo, argumentam que o arranjo
institucional da autoridade monetdria poderia influenciar o desempenho de sua economia. Neste
sentido, a IBC seria um pré-requisito para a manuten¢do da estabilidade de precos — afastando o viés
inflaciondrio intrinseco a condu¢do da politica monetdria —, tendo em vista que a ldgica eleitoreira
pressiona os policymakers a expandir a oferta monetdria durante o periodo pré-eleitoral em busca da

maximizacao de votos pelo governo.

Como vimos anteriormente, Friedman (1960) propunha a adocdo de uma regra fixa e consistente
para o crescimento da oferta monetdria sob o argumento de que o dilema decisério inflagdo-
desemprego somente aconteceria no curto prazo, e que o uso discriciondrio da politica monetaria para
tentar influenciar o ritmo do crescimento econdmico e o nivel do desemprego, por seus formuladores,

no longo prazo, nao reduziria o seu nivel abaixo do “natural”, somente aumentaria o nivel da inflacao.

A adoc¢ao da hipédtese das expectativas racionais ao estudo da politica monetdria por parte de
Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon (1983) formalizou o problema da inconsisténcia
temporal das politicas discriciondrias, i.e., os formuladores da politica monetéria seriam incapazes de
se comprometerem com suas proprias acdes antiinflaciondrias, desviando-se posteriormente a tomada

de decisdo dos agentes privados.
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Segundo Kydland & Prescott, a politica econdmica ndo € um jogo contra a natureza, mas um jogo
contra agentes econO0micos racionais, nao existindo meio como uma politica monetdria 6tima poderia
alcancar seus objetivos numa economia em que as expectativas dos agentes privados sdo racionais.
Para os autores “uma politica econdmica discriciondria ndo seria uma ferramenta apropriada porque a
decisdes correntes dos agentes econdmicos dependem das expectativas sobre as politicas futuras, e

essas expectativas ndo sdo invariantes as politicas selecionadas”.

Assim sendo, o resultado de uma politica monetdria discriciondria seria uma taxa efetiva de
inflacdo mais elevada do que a expectativa inflaciondria caso seus formuladores seguissem regras. Para
minimizar o problema da inconsisténcia temporal, os autores recomendam um arranjo institucional que

dificulte as mudancas das regras de politicas em situagdes emergenciais.

Um artigo avaliando empiricamente a influéncia do grau de independéncia do banco central em
relacdo o desempenho da economia foi realizado por Alesina & Summers (1993), s6 que ao invés de
testarem as taxas de inflacdo como varidvel dependente, eles utilizaram varidveis reais como

crescimento econdmico, taxa de desemprego e taxa de juros.

O procedimento dos autores foi plotar num grafico essas medidas de desempenho econdmico do
periodo entre 1955-1988, contra as medidas de independéncia do banco central. A andlise realizada ndo
conseguiu apontar nenhum resultado conclusivo para aquelas varidveis, concluindo-se que a disciplina
monetdria associada a independéncia do banco central ndo traria qualquer grande beneficio ou custo em
termos de desempenho da economia real, o que os levaram a acreditar em evidéncias fragmentais da

teoria da neutralidade da moeda.

O indice desenvolvido por Cukierman et ali (1992) leva em considerac@o a taxa de rotatividade
dos membros do banco central. De acordo com estes autores, os indices de independéncia legal

demonstram sua relagdo inversa com a inflacdo para economias desenvolvidas, porém o mesmo nao se
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verifica em paises em desenvolvimento. Nesses paises, a freqiiéncia no qual sdo substituidos os
membros do banco central é um indicativo (proxy) de sua independéncia, sendo que uma rotatividade

alta indicaria um menor grau de independéncia.

Utilizando a metodologia desenvolvida por Cukierman et ali, Mendonga (2006b) estimou o grau
de independéncia do BCB, no periodo entre 1980-2002, com o objetivo de verificar se sua elevagao
contribuiu para a reducdo do nivel de inflacdo. As estimativas feitas pelo autor indicam que houve um
significativo aumento do grau de independéncia nos anos pds-Plano Real. Entre as justificativas
apresentadas para tal fato, o mesmo destaca: 1) uso de uma variacdo do regime de cambio fixo; 2)
reduc¢do do uso da receita de senhoriagem; 3) uso de metas intermedidrias (trimestrais); 4) uso de metas

para a inflacdo; 5) reducdo na rotatividade dos presidentes do banco central.

Mendonca realizou andlises de regressdo para varidvel dependente taxa de inflagdo contra
varidveis independentes grau de independéncia e rotatividade dos presidentes do BCB, ndo
encontrando evidéncia de influéncia na determinacdo da inflacdo pela primeira varidvel, porém
encontrou uma relacdo positiva e estatisticamente significativa para a segunda. Para determinar a
causalidade entre a inflacdo e a rotatividade, o autor efetuou um teste de precedéncia temporal de
Granger (1969), tendo como resultado a nao significancia estatistica do “coeficiente estimado da
rotatividade defasada na equagdo para a inflagdo” e significancia estatistica do “coeficiente estimado da
inflagdo na equacdo para a rotatividade”, o que significa dizer que existe uma causalidade unidirecional
da inflacdo para a rotatividade, contrdria a hipétese de Cukierman et ali (1992), i.e., ndo foi o aumento
do grau de independéncia do BCB que influenciou na reduc¢ado da inflagdo, mas o inverso, a diminui¢do

das taxas de inflagao contribuiu para a elevagcao do grau de independéncia do BCB.

Utilizando indicadores alternativos, Holanda & Freire (2002) propuseram-se medir o grau de
independéncia do BCB a partir de dois tipos de medidas: 1) a capacidade de resistir as pressdes

politicas em periodos eleitorais e 2) a capacidade de resistir as pressdes de financiamento do governo.
142



A primeira baseia-se na literatura de ciclos politicos para qual héd a utilizacdo da politica monetaria
(aumento da oferta monetaria) em periodos pré-eleitorais para ajudar na captagdo de votos, buscou-se
identificar as tendéncias de varidveis macroeconOmicas como taxa de desemprego e taxa de juros
(reducdo em ambas as taxas), enquanto a segunda reflete a situacdo cldssica de dominancia da politica
monetdria pela politica fiscal no qual a expansdo monetdria € utilizada para resolver os desequilibrios

fiscais do governo.

Os autores observaram que hd uma tendéncia mais forte de queda na taxa de desemprego em
periodos eleitorais do que em ndo-eleitorais, sendo na média o dobro no primeiro. Verificou-se também
um de abrandamento das tendéncias de reducdo da taxa de desemprego a partir de 1994, evidenciando,
segundo os autores, um processo de aumento gradual de independéncia por parte do BCB. J4 o
comportamento da taxa de juros (selic/over), observou-se uma tendéncia mais forte a queda das taxas
de juros nominais em periodos eleitorais, € um movimento de elevacdo em periodos ndo-eleitorais, o
que sugere, segundo os autores, uma ideia contrdria a independéncia do banco central. Da mesma,
forma os resultados indicaram um abrandamento desta tendéncia de baixa da taxa juros no decorrer da

década de 90.

Quanto ao segundo tipo de medidas, Holanda & Freire utilizaram os seguintes indicadores de
financiamento do governo pelo BCB: 1) remuneracdo da conta tnica do tesouro nacional no BCB; 2) o
volume de titulos publicos do Tesouro Nacional em carteira do BCB e 3) fontes de acomodacdo do
déficit/divida publica. Os resultados obtidos pelos autores apontam para a redugdo da utilizacdo dessas

fontes de financiamento, indicando um aumento do grau de independéncia do BCB.

Como vimos nesta se¢do, o desenho institucional do BCB baseada na sua subordinacdo ao
Conselho Monetdrio Nacional, favorecia a penetracdo das idéias de politica monetdria vindas do
Ministério da Fazenda. Os testes empiricos de sua independéncia demonstraram justamente essa

subordinag¢do e o uso politico da politica monetéria, i.e., a permeabilidade dentro da instituicao de
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demandas diversas que desviaram o BCB do objetivo primario de um banco central. Na préxima secao,
veremos como a literatura de ci€ncia politica tenta captar a pressdo politica sobre a condugdo da

politica monetéria.

4.2 — Pressao Politica sobre a Politica Monetaria

Os resultados dos testes empiricos tanto das hipéteses tedricas da ortodoxia econdmica para
ineficdcia da politica monetdria quanto os testes da relacdo negativa entre o grau de independéncia do
banco central e a taxa de inflagdo, embora ndo plenamente esclarecedores, indicam a existéncia de um
forte componente de decisdo politica no processo de formulagdo da politica monetdria, tendo em vista
que nao foi possivel afirmar que este seja exclusivamente técnico, pois no minimo haveria a escolha

ndo-técnica entre formas rivais de conduzir a politica monetdria.

A partir da constatacdo de uma heterogeneidade de interesses que envolvem a politica monetaria
e os conflitos distributivos que isso pode acarretar, a andlise politica poderd contribuir para o
entendimento das relagdes institucionais nos quais o BCB faz parte e seus efeitos sobre a politica

monetaria.

Nesse sentido, o conjunto de questdes expostos por Wooley (1994) servem de referéncia para
esse estudo: 1) A AMB ¢ alvo de pressdo politica? 2) Quem aplica essa pressao? 3) Como e quando se

d4 a pressdo politica? 4) Quais seus efeitos?

Uma abordagem prépria para responder esse conjunto de questdes foi desenvolvida por
Havrilesky (1995) que originalmente tentou entender a influéncia dos politicos em mandato sobre as
politicas do Federal Reserve — um banco central independente —, construindo um indicador de pressdo

politica sobre o banco central norte-americano contando os numeros de artigos de politicos
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argumentando a favor de mais ou menos restricao da politica monetéria (sinaliza¢do de preferéncia) no

The Wall Street Journal.

O resultado encontrado pelo autor foi que os presidentes norte-americanos punham mais pressao
politica sobre 0o Fed de acordo com a magnitude do indice de miséria (a soma da inflagdo com o
desemprego) e da taxa de juros, i.e., quanto mais alto o indice de miséria e a taxa de juros, maior serd a

pressdo exercida pelos politicos sobre o banco central.

A abordagem original de Havrilesky para medir a pressdo politica sobre o Fed trabalha com
somente um grupo de interesse, os politicos em mandato. Contudo, a extensao sugerida por Maier et ali
(2002) no seu estudo sobre o banco central alemao, incluiu pressdes advindas de diversos grupos de
interesses (governo, setor financeiro, empregadores, sindicatos e outros), além de ampliar sua fonte
empirica analisando diferentes jornais de grande circulagdo. Os autores concluiram que o Bundesbank
ndo respondia as pressdes politicas, embora suas politicas estivessem em sintonia com os desejos do

setor bancario.

Gersl (2006) aplicou essa abordagem com suas novas extensdes no estudo da pressdao politica
sobre um banco central de um pais em desenvolvimento — o Banco Nacional Tcheco (CNB). Para o
autor, a funcdo necessaria para um bom indicador de pressao politica seria indicar a direcdo e a for¢ca da
pressdo, e entdo o tamanho do conflito entre a politica desejada pelo banco central e a dos politicos,
enquanto o defeito dos indicadores dos jornais advinha do fato das matérias sobre politica monetdrias
variarem em fun¢do de vdrias coisas ndo ligadas exatamente a mesma, como a falta de noticias de

outros assuntos.

De acordo com autor, a freqiiéncia relativamente alta de sinalizag¢@o (pressdo politica) por parte
governo theco indica um alto grau de conflito com o CNB, ainda que o mesmo ndo represente a

maioria ativa na sinalizagdo.
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Gersl procurou explicar quais sdo as causas das pressoes politicas sobre o banco central theco. A
explicacdo corrente € que, em média, os grupos de pressdo consideram a politica monetdria restritiva
e/ou prejudicial aos seus interesses. Portanto, as questdes relevantes passaram a ser: quando e por que a

politica monetdria foi considerada restritiva demais por grupos de interesses e com se deu essa pressao?

Um tratamento mais formal das questdes levou-o a elaborar um modelo de reacdo de grupos de
pressdo, considerando a pressdo politica total como varidvel a ser explicada contra varidveis

econOmicas explicativas (hiato do PIB, taxa de cambio e infla¢do):

PT =c + ajgdp_gapt, | + aAer_czkeur;+ azAer_czkeur, j+ a4Acpi; 1+ &

As hipéteses de que a pressdo para facilitar a politica monetdria emerge se o hiato do PIB for
negativo, se a taxa de cambio se apreciar, e também se a inflacao tiver uma tendéncia de queda, foram
confirmadas pelos resultados positivos e significantes para todos os coeficientes. Gersl concluiu que os
grupos de pressdo sdo sensiveis a evolucdo das varidveis macroecondmicas € que geram pressao ao se
sentirem a severamente atingidos pela evolugdo macroecondmica que tém efeito sobre os seus

rendimentos ou as perspectivas de sobrevivéncia, tanto nos mercados econdmicos e politicos.

Descoberta a razdo da pressao politica por parte dos grupos de interesses, o autor se dedicou a
seguinte questdo: qual o impacto das pressdes politicas sobre a politica monetaria do CNB? Ele tentou
responder a essa questdo em duas dimensdes: em primeiro lugar, questionou-se sobre se a pressdao
politica teve impacto sobre o rumo da politica monetéria (restritividade versus flexibiliza¢do), em
segundo, sobre se a pressao teve influéncia sobre a incerteza que o banco central enfrenta ao decidir

sobre taxas de juros.
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Para saber se a pressdo politica provocou alteracdes na politica monetdria do CNB, Gersl realizou
um simples teste de causalidade de Granger, tendo como resultado que a pressao total liquida de fato
teve um impacto significativo sobre as mudancas na taxa de juro oficial do CNB. Entretanto o autor
alerta para a possibilidade dos resultados serem espurios. Para comprovar tal fato, uma fungdo reacdo

completa para o CNB foi estimada com ambas as varidveis de pressdo politica e as macroecondmicas:

A pribor_3m_eop; = a]_ pribor_3m_eopy. ]+ a2_cpi ;1 + a3gpd_gap ; + A aqer_czkeur_ eopst ppit+ ¢

Para minimizar o efeito de colinearidade entre as varidveis de pressdao politica e as
macroecondmicas, o autor descompOs a varidvel pressdo politica em uma parte explicada por
fundamentos macroecondmicos € em outra parte que permanece inexplicdvel, usando apenas esta
ultima — “ajustado pressao” — na estimativa da equagdo acima. Segundo ele, a varidvel pressao politica
“ajustada” mostrou-se insignificante, enquanto que os fundamentos macroecondmicos foram altamente

significativos para explicar as mudancas nas taxas de juros.

Os resultados indicaram que o Banco Nacional Checo, levando-se em consideracdo a influéncia
dos grupos de pressdo sobre a sua condugdo da politica monetdria, ndo levou totalmente em conta as
preferéncias desses grupos, mas preservou sua autonomia de facto conduzindo uma politica monetaria

com base em fundamentos macroecondomicos.

(13

Quanto a segunda indagacdo, Gersl descreveu a seguinte logica do canal de influéncia: “se a
pressdo politica ndo € forte o suficiente para provocar uma mudanca na orientacdo da politica
monetaria, pode ser suficiente para gerar incerteza nos formuladores da politica monetaria?” Utilizando
como fonte empirica a publicacdo das atas de reunido do conselho de politica monetaria do CNB, o
autor estimou um modelo Probit que indicou haver “impacto sistematico das pressdes politicas sobre a
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probabilidade de que a decisdo sobre a politica monetaria ndo seja unanime”, concluindo que “o Banco
Nacional Checo, além de ser resistente a pressdo politica da sinalizacdo pedindo a flexibilizacdo da
politica monetdria, também mostrou como lidar com a incerteza inerente a politica monetdria sem a

influéncia sistematica de grupos de pressao”.

Vimos nesta se¢do uma abordagem que tenta captar a influéncia de grupos de interesses na
conducido da politica monetdria pelo banco central, através de sinalizacdes de preferéncia por politicas
monetirias mais ou menos austeras encontradas em jornais de economia. Na proxima secdo,
reuniremos todas as diferentes abordagens tedricas vistas até aqui para propor uma forma de andlise

politica que possa captar essa influéncia do empresario financeiro.

4.3 — Um Sugestao de Analise Politica da Politica Monetaria

Relembrando, o presente trabalho trata da questdo da influéncia do setor financeiro privado na
conducdo da politica monetéria brasileira. Portanto, nesta questdo temos o SFP como o grupo de
interesse a ser analisado, bem como a instituicdo ao qual ele supostamente exerceria influéncia, a
AMB. No capitulo 2, resumimos os interesses do empresariado financeiro em relacio a AMB em dois
pontos, a saber: 1) o resultado de suas operagdes, i.e., o lucro; 2) a regulamentacdo do sistema
financeiro nacional. Assim, a politica monetdria que interessa ao SFP € aquela que nado prejudica e/ou

incrementa o resultado de suas operacoes.

Respondida duas primeiras questdes propostas por Wooley (1994): 1) A AMB ¢ alvo de pressao
politica? e 2) Quem aplica essa pressao?, resta sabermos 3) Como e quando se dd a pressao politica? e
4) Quais seus efeitos? Para tanto, analisaremos o histérico das politicas monetéria, crediticia e cambial
durante o periodo compreendido entre os anos de 1964 e 1994, pautando-nos nas reagdes do

empresariado financeiro a elas, sinalizadas nos jornais A Folha de Sao Paulo e O Estado de Sdo Paulo.

148



CAPITULO V

FAZENDO POLITICA MONETARIA NO BRASIL

A politica monetdria, aparentemente, ¢ algo tdo simples que se resume em fixar uma meta de taxa
de juros por um determinado periodo e verificar se a mesma tem a esperada influéncia sobre a varidvel
alvo, a taxa de inflagdo e/ou a taxa de crescimento do produto e a taxa de desemprego. Mas, sendo a
politica econdmica um jogo contra agentes econdmicos racionais, uma andlise politica deve se pautar
nas reacoes desses agentes. Portanto, o objetivo do presente capitulo serd verificar as possiveis pressoes
politicas existentes no histérico da politica monetdria brasileira referenciada pela abordagem de

Havrilesky (1995).

5.1 — O Processo Decisorio de Politica Monetaria Brasileira

Antes que possamos analisar a politica monetaria conduzida pelo BCB, devemos descrever seu
processo decisério, de forma, a saber, como se processa os problemas econdmicos e por qual maneira

sdo resolvidos.

O processo decisorio em politica publica, de acordo com Monteiro (1982) apresenta dois tipos de

contextos amplos em que se processam as decisoes:

1) O contexto de oportunidade: O contexto de oportunidade, em que a politica é
estabelecida voluntariamente pelo policymakers, ou seja, trata-se de uma situagcao
em que a capacidade de rastreio da organizagdo € utilizada com ampla folga, em
grande parte devido:

a) A relativa clareza com que se pode ser estabelecido o problema de politica a ser
resolvido — o que nao significa necessariamente um modo unico de percepcao
da conjuntura (se had percep¢des diversas — dentro e fora da organizacdo da
decisdo — elas sdo incorporadas no processo decisério); e a reduzida (ou mesmo
ausente) pressdo de grupos de interesse, o que torna o tempo de acdo
relativamente flexivel.
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b) Em outro extremo estdo as conjunturas de crise, em que as politicas adotadas
ocorrem muito mais por provocacdo do que de atitude voluntdria dos
policymakers.

2) As conjunturas de crise: A operacdo de certos instrumentos de politicas em
determinadas conjunturas: tudo que o policymakers tem que decidir é a dosagem ou
a mistura desses pardmetros cuja atuacao € tipica naquelas conjunturas.

O direcionamento dessa politica, se contracionista ou expansionista, depende do objetivo tragado

pelas autoridades monetdrias — quais problemas se queiram resolver —, enquanto o uso dos instrumentos
monetdrios segue o rito da conveniéncia e oportunidade, i.e, o interesse do banco central e a ocasido
favoravel para aplicagdo. O histérico da politica monetaria brasileira tem sido o de responder as
conjunturas de crise, como inflagdo elevada, recessio, déficit no balango de pagamentos e perda de

reservas internacionais.

Um exemplo de como é conduzido a politica monetdria no Brasil (figura 22) é dada por Marinho

(1983):

1)
2)

3)

a expansao dos meios de pagamentos € realizada através da programacdo dos valores desejados
para adequé-los as necessidades de crescimento do PIB e do controle da inflacdo.

baseado, nos diversos parametros de comportamento do publico e sistema bancério, estimam-se
valores para o multiplicador dos meios de pagamentos.

Calculam-se valores do passivo monetdrio, i.e., a base monetaria, de tal forma que M = mB.
Quaisquer desvios em relagdo as metas estabelecidas obrigam a autoridade monetaria a utilizar os
instrumentos capazes de reestabelecer o equilibrio.

Figura 22 — A Conducao da Politica Monetaria

Problema Conjuntural Politica Econdomica Instrumento Monetario
A » Redesconto
Inflagdo
Politica
»  Monetdria
Balanco de Contracionista »  Compulsério
Pagamentos
> Mercado
Aberto
Desemprego —
Politica
> Monetéria
E o »| Controle de
Recessiao Xpansionista Crédito
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O redesconto tem como funcdo original “socorrer os bancos em suas eventuais necessidades de
caixa e de supletivamente fomentar determinadas atividades de real interesse econdmico”, cuja
limitacdo esta no fato de que sua utilizacdo “fica na dependéncia exclusiva do desejo dos bancos de
solicitarem recursos ou anteciparem a respectiva liquidacdo” (Geban, 1966-67). J4 o recolhimento de
depositos compulsorios € um “instrumento ativo que atua diretamente sobre o nivel de reservas
bancdrias, sendo, portanto, bastante eficiente, pois influi diretamente no multiplicar dos meios de
pagamentos” (Do Val, 1976). “As opera¢des de Open-Market compreendem transacdes realizadas
pelos bancos centrais no mercado, de compra ou venda de valores, geralmente de emissao do governo”,
estas por sua vez “prescindem da vontade da rede bancdria quando os bancos centrais negociam valores
diretamente com o publico, que tem suas contas-correntes creditadas ou debitadas pelo produto dos
papéis transacionados, afetando, via de conseqii€ncia, as reservas bancarias” (Do Val, 1976).

Quando objetivo € a estabilizacdo monetaria, o banco central pode escolher entre as varidveis
operacionais, o agregado monetdrio, a ancora cambial e a taxa de juros. Para este ultimo, os
mecanismos de transmissao monetdria sdo as taxas de mercado, os precos dos ativos, as expectativas, o
crédito e a taxa de cambio, que influenciam o investimento privado, o consumo e o saldo do balango
comercial, que por sua vez repercutem na demanda agregada e esta na determinagdo dos precgos (figura
23).

Para se verificar a influéncia politica no processo decisério da politica monetaria, ndo se pode
somente verificar a ocorréncia de possiveis beneficios para o SFP, mas também a ocorréncia de
possiveis maleficios ou restricdes aos seus negdécios. Por exemplo, uma conjuntura de aceleracio
inflaciondria pode levar a AMB optar por um aumento da taxa das operagdes de redesconto e/ou uma
elevacdo da taxa de recolhimento do depdsito compulsério ao invés de somente uma elevacao da taxa
de juros, diminuindo a liquidez do SFN, i.e., as disponibilidades bancérias causando a reducao de suas

atividades.
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Finalizando, espera-se, ao final deste capitulo, que o histérico das politicas monetaria, crediticia
e cambial seja suficiente para identificar a pressdes politicas exercidas pelo SFP na defesa de seus

interesses.

Figura 23 — Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

4 L BANCO CENTRAL
L ¢ DO BRASIL

Taxas de
mercado

Precgos dos
ativos

Taxa de
Juros
(taxa Selic)

Crédito
Exportagoes
liquidas
Taxa de

cambio

5.2 — Breve Historico das Politicas Monetarias antes do Banco Central do Brasil

O histérico das politicas monetdrias no Brasil, até 1964, foi o de promover a expansido da
atividade econdmica, bem como de financiar o or¢amento governamental. Essas politicas monetarias
liberais promoviam a expansdao da moeda até o limiar da emergéncia dos problemas inflacionario e de
déficits no balanco de pagamentos, quando mudangas em sua orientacao tedrica, promoviam ajustes de
cardter temporario.

Como exemplo, temos a reforma bancéria de 1860, de orientacdo metalista, cujo diagndstico da
crise bancdria de 1857 tinha fundamento no “excesso de emissdes bancarias de papel-moeda, que teria

abalado o valor da moeda, causando inflagdo e desvalorizagdo cambial” (Peldez & Suzigan, 1976). A
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politica austera instituida pela ado¢do do padrdo ouro e a total conversibilidade do papel-moeda,
previstas naquele ordenamento, fora logo abandonada em favor do financiamento inflaciondrio da
Guerra do Paraguai.

Outro exemplo de como a emergéncia dos problemas inflaciondrio e de déficits no balanco de
pagamentos condicionavam a politica monetdria foi a mudanca de orientagdo tedrica em sua conducdo
no ano de 1898, causada pela necessidade de renegociacdo da divida externa e obtencdo de novos
empréstimos. Novamente, a excessiva emissdo de papel-moeda fora diagnosticada como responsavel
pela forte aceleracdo da inflagc@o e a grande depreciacdo cambial nos primeiros anos da republica. Uma
politica monetdria mais austera para conter o surto inflaciondrio e permitir a renegociagdo da divida
com os credores externos fora iniciada pelo ministro da fazenda Rodrigues Alves (1894-96) visando
uma valorizacdo cambial até o patamar de 1846, através da reducdo do estoque de moeda.

Posteriormente, o ministro da fazenda Joaquim Murtinho (1898-1902), também com o mesmo
objetivo, conduziu uma politica monetaria deflacionista de reducdo da base monetdria, subordinada ao
servico da divida externa acordado no empréstimo de consolidacdo (funding loan). Todavia, a
intensidade com que fora conduzida a contracdo monetdria durante a gestdao Murtinho, fez com que
esse alcancgasse suas metas, diferentemente do ocorrido na gestdo Alves. Tal politica de valorizagcdo
cambial contrariava os interesses da classe economicamente dominante no pais na época
(cafeicultores), fazendo com que a orientacdo da politica monetdria mudasse a partir de 1906, com os
planos de valorizacdo do preco do café.

Em outros quatros momentos anteriores a reforma bancdria de 1964, surtos inflaciondrios e crises
cambiais, sempre diagnosticados como resultantes da monetizacdo do déficit publico e da expansao
monetdria e crediticia, condicionaram a politica monetaria para a resolu¢do de tais problemas. Foi

assim com o Plano de Estabilizacdo de Gudin e Bulhdes, em 1954, com o Plano de Estabilizacdo
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Monetéria de Lucas Lopes, em 1958, com o Programa de Austeridade Monetaria de Clemente Mariani,

em 1961, e o Plano Trienal de Celso Furtado, em 1963, todos sucumbidos por pressdes politicas.

5.2.1 — Governo Castelo Branco (1964-1967)

Segundo Pastore e Pinoti (2007), os surtos inflaciondrios e crises cambiais, do periodo anterior a
1964, eram resultantes de politicas monetdrias extremamente expansionistas, cujo objetivo era o
financiamento do déficit piblico e a acomodagdo da expansdo crediticia. Como ja mencionado, as
reformas institucionais promovidas pelo regime “revolucionario” de 1964, tinham como intuito,
estabelecer um novo esquema de acumulacdo capitalista no pais, que fosse isento de mecanismos
inflaciondrios de financiamento da expansdo da atividade econdmica. Esse era o diagndstico do
problema econdmico brasileiro compartilhado pela nova equipe econdmica: Otdvio Gouveia de
Bulhdes no Ministério da Fazenda, Roberto de Oliveira Campos no Ministério do Planejamento e
Dénio Chagas Nogueira na presidéncia do Banco Central do Brasil.

Para tanto, a Lei n°® 4.595, de 31/12/1964, criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) com a
finalidade de formular a politica da moeda e do crédito (art. 2°) e transformou a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (Sumoc) no Banco Central do Brasil (BCB) com a competéncia de cumprir e fazer
cumprir as disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela legislagdo em vigor e as normas expedidas pelo
CMN (art. 8°).

Até o advento da Lei da Reforma Bancaria (Lei n® 4.595), a fixacdo do limite de 12% da taxa de
juros nominais®, pela Lei da Usura (Decreto n° 22.626/33), gerava um desincentivo a formagdo de
poupanga e, por conseguinte, dificultava a intermediac@o financeira, sempre que a taxa de juros reais
passava a ser negativa com a aceleracdo da inflacdo. Da mesma forma, tal arranjo juridico tornava

in6cuo tanto o financiamento do déficit publico através da colocacdo de titulos publicos no mercado

o8 A Lei da Usura — Decreto n° 22.626/33, em seu artigo 1°, veda a cobranca em contratos de quaisquer naturezas de

“taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal” (Codigo Civil, art. 1062, Lei n°® 3.071/16).
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financeiro. O problema somente foi resolvido com a promulgacio da Lei n® 4.357, de 16/07/1964, que
autorizou a emissdo das Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTNSs)®, através do qual foi
permitindo a remuneragdo com juros reais positivos dos investimentos financeiros.

Embora a nova Autoridade Monetiria (CMN/BCB) tenha sido criada com capacidade
instrumental para desempenhar plenamente sua tarefa inata (art. 3°, II e III)", o Banco do Brasil (BB)
continuou com espago na nova estrutura, o qual Cysne (1993) caracterizou de desarranjo institucional
provocado pela duplicidade de atuacido do BB.

Para controlar o surto inflaciondrio, além das reformas institucionais, o governo revoluciondrio
pos em execugcdo o Programa de Ac¢do Econdmica do Governo (PAEG), que possuia os seguintes

objetivos:

1) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrompido no biénio 1962/1963;

2) conter, progressivamente, o processo inflaciondrio, durante 1964 e 1965, objetivando um
razoavel equilibrio de precos a partir de 1966;

3) atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais, assim como as tensdes criadas
pelos desequilibrios sociais, mediante melhoria das condicdes de vida;

4) assegurar, pela politica de investimentos, oportunidades de emprego produtivo a mao-
de-obra que continuamente aflui ao mercado de trabalho;

5) corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balango de pagamentos, que ameacam a
continuidade do processo de desenvolvimento econdmico, pelo estrangulamento periddico da
capacidade importar.

% Com a Lei n° 4.357/64, foi autorizada a emissdo de Obrigacdes Reajustiveis do Tesouro Nacional (ORTNS), titulos
publicos federais emitidos pelo Tesouro Nacional cuja caracteristica basica era oferecer remuneragdo com correcdo da
inflagdo, com o objetivo de financiar a divida ptiblica e de utilizacio pelo BCB para opera¢des de mercado aberto.

70 . . .. . . L.
II - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflaciondrios ou

deflaciondrios de origem interna ou externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fendmenos
conjunturais;

IIT - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de pagamento do Pais, tendo em vista a melhor
utilizacdo dos recursos em moeda estrangeira;
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Desses objetivos, Giambiagi e Além (2000) destacaram que o principal era “o controle do
processo inflaciondrio, combinado com a retomada do desenvolvimento econdmico — interrompido no
periodo 1962-63 —, i.e., combater a inflagdo de forma a ndo ameacar o ritmo da atividade produtiva”.

Tendo como diagndstico a monetizacdo da divida publica, o PAEG adotou a politica do
gradualismo justamente por permitir um tempo maior para se buscar “novas fontes de receita e outras
medidas tendentes a equilibrar o orcamento” (Peldez & Suzigan, 1976). Devido a suas caracteristicas
peculiares, o problema inflacionério brasileiro ndo poderia ser efetivamente resolvido através de um
tratamento de choque — defendida pelas institui¢des financeiras internacionais — como resume

Simonsen (1970):

1. O éxito de um tratamento de choque dependeria basicamente, do congelamento geral dos
saldrios, que no momento (1964) seria de considerar-se socialmente indesejavel, principalmente pelo
fato de algumas classes terem sido reajustadas recentemente, enquanto outras ainda nao o haviam sido;

2. O éxito de um tratamento de choque dependeria, primordialmente, da imediata
eliminag@o (ou quase eliminacdo) dos déficits publicos, virtualmente impossivel de se alcangar-se sem
consideravel mutilagdo dos investimentos puiblicos;

3. Qualquer tratamento de choque tende a provocar modifica¢des abruptas na composigao,
por setores, da procura global de bens e servicos. Como o sistema de pregos costuma ser muito pouco
flexivel no sentido descendente, o resultado imediato dessas mudancas abruptas é a alta de alguns
precos e o desemprego em alguns setores. Tendo em vista o crescimento explosivo da populacdo
brasileira e a insuficiéncia da criagdo de empregos produtivos no bi€nio 1962-1963, essa férmula da

adaptagdo via desemprego se consideraria socialmente indesejavel;

4. O comportamento de alguns setores produtivos acha-se viciado pela persisténcia do
processo inflaciondrio (habito de taxas de juros inferiores ao aumento do custo de visa, etc.). Ao invés

N

de leva-los a insolvéncia por um tratamento de choque do processo inflaciondrio, considera-se
preferivel permitir o seu saneamento durante um periodo de adaptacdo.

Neste sentido, o PAEG estabeleceu metas para a gradativa reducdo do déficit ptblico, do ritmo da
expansdo monetdria e da taxa de inflacdo (tabela 14). Essa estratégia prévia trés fases para o
ajustamento monetdrio: inflagdo corretiva, desinflacdo e estabilidade de precos. A fase da inflacdo
corretiva se justificava pela necessidade do realinhamento dos precos. N@o obstante, as politicas

monetdria e crediticia implementadas nas outras fases ndo foram suficientes para alcancar as metas
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estabelecidas, que foram superiores as metas estabelecidas para o periodo 1964-1966. Em 1965, a taxa
de expansao dos meios de pagamentos (M1) foi duas vezes e meia superior a meta (79,5%) e acima da
inflacdo registrada (34,2%), somente com o aperto monetdrio em 1966, a expansdo dos meios de
pagamento foi contida em um nivel pouco acima da meta (15,8%) e abaixo do nivel de inflagdo
(39,1%) (figura 24). As taxas de juros reais se mantiveram positivas e elevadas durante quase todo o
periodo, exceto quando ocorreu uma aceleracao inflaciondria no inicio de 1966 (figura 25).

Enquanto o financiamento do déficit era cada vez mais realizado através da colocacdo de titulos
publicos com cldusura de corre¢do monetdria (ORTNs) no mercado mobilidrio — condicdo necesséria
para o controle da expansdo monetdria —, o descontrole monetdrio tinha origem no movimento das
reservas internacionais ¢ na expansao do crédito pelo BB. Segundo Pastore (1973) “o descontrole
observado nas reservas fora fruto da Instru¢io n® 289/65 da Sumoc”, que permitiu a captacao direta de
empréstimos externos por empresas no pais. J4 Resende (1982) destacou a duplicacdo do volume das
reservas (245 para 484 milhdes de ddlares), influenciada, principalmente, pelos empréstimos recebido

do AID/Bird.

Tabela 14 — Previsao e Realizacio das Metas do PAEG

Variavel Ano Previsao Realizada
1964 753,3 (Milhoes de Cr$) 728,2 (Milhoes de Cr$)
Déficit Publico 1965 778,0 (Milhoes de Cr$) 592,9 (Milhdes de Cr$)
1966 568,8 (Milhoes de Cr$) 568,9 (Milhoes de Cr$)
1964 70 (%) 84,6 (%)
Emissdo Monetdria (M1) 1965 30 (%) 76,5 (%)
1966 15 (%) 15,8 (%)
1964 — 92,12 (%)
Inflagdo 1965 25 (%) 34,24 (%)
1966 10 (%) 39,12 (%)

Fonte: CYSNE (1993).

Cysne (1993) verificou as causas do descumprimento da meta monetaria do PAEG no “o
comportamento do multiplicador monetédrio e o desarranjo institucional na AMB provocado pela

duplicidade de atuacdo do BB”. Segundo o autor, “a politica de crédito as empresas deveria ser
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suficientemente controlada, para impedir os excessos da inflacdo de procura, mas suficientemente
realista para adaptar-se a inflagao de custo”.

As hipéteses para descontrole monetario (crédito concedido pelo BB, crédito concedido pelos
bancos comerciais e reservas internacionais) durante o PAEG foram testadas por Lucinda e Arvate
(2005), indicando a primeira como a “varidvel mais importante”.

A reacdo do empresariado financeiro as medidas econdmicas tomadas no ambito do PAEG foi no
geral boa, tendo o SFP manifestado explicitamente seu apoio a politica econdmica governamental
(FSP, 13/04/1966) quando da apresentacdao de medidas benéficas ao setor como a Resolu¢do n°® 21/66,
que instituiu sistema especial de mobilizacdo de poupancas destinado ao financiamento de capital de
giro, venda de bens durdveis e crédito ao consumidor, por parte de institui¢des financeiras privadas em
favor das empresas que tivessem aderido ao programa de estabilizacdo de precos.

Geralmente, uma politica antiinflaciondria é benéfica para todos os setores da economia,
incluindo o setor financeiro, por reduzir as incertezas quanto a evolugdo dos precos. Todavia, a forma
como essa politica é formulada pode afetar negativamente a atividade bancéria. No caso do PAEG,
medidas como a redu¢do do ritmo de expansdo monetdria foram adotadas através de metas divulgadas
previamente dando tempo aos agentes bancarios se adaptarem as futuras condi¢des de liquidez.

A necessidade de captacdo de poupanca privada pelo setor publico levou a criagdo de instrumento
financeiro capaz de preservar seu valor em um ambiente inflaciondrio, as ORTNs, beneficiando os
poupadores e seus intermedidrios.

Medidas aparentemente prejudiciais ao SFP tiveram que ser adotadas para corrigir falhas nos
instrumentos monetdrios como descrito pelo relatério de atividades da sua Geréncia de Operagdes
Bancérias (Geban), no ano de 1965: promulgacdo da Instru¢ao n° 288 da Sumoc, em 14/01/1965,
corrigiu um distor¢c@o apresentada anteriormente no sistema de redesconto — que previa um prazo para

os titulos de redesconto de 120 dias, podendo chegar de 180 dias a um ano para agricultura —,
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reduzindo-o para 15 dias. De acordo com o relatério (Geban, 1965), a nova orientacdo teve impacto
significativo na reducdo do saldo das operagdes de redesconto, de Cr$ 127 bilhdes, ao final do ano de
1964, para Cr$ 69.268 bilhdes, ao final de maio. No ano de 1966, a politica de redesconto continuou a
seguir a orientacdo daquela Instrucgdo.

A politica discriciondria do governo se traduziu em sucessivas alteragdes nas aliquotas de
recolhimentos compulsérios que haviam sido estipulados em até 25% pela Lei n® 4.595, de 31/12/1964.
Em 26/08/1965, a Resolugao n° 5 estabeleceu que “os recolhimentos compulsérios fossem feitos a base
de 25%, indiscriminadamente, sobre depdsitos a vista e a prazo, dos quais, pelo menos, 75% em
dinheiro e 25% (ou o restante) com aplica¢do de, no maximo, 40% em certos financiamentos rurais e
60% (ou o saldo), na aquisi¢do, facultativa, de ORTNs (Geban, 1965)”. Posteriormente, em
26/11/1965, a Resolug¢do n° 10, reformulou o critério adotado quanto ao percentual tnico de 25%,
estabelecendo a seguinte discriminacdo: a) 25% para os depdsitos a vista; b) 14% para os depdsitos a
prazo de 90 a 180 dias; c) 4% para os depdsitos a prazo de mais de 180 dias.

Segundo o relatério Geban/BCB (1966), alguns setores da economia exerceram pressao sobre o
sistema bancario para liberagcdo dos recursos adicionais, mas a autoridade monetaria concluiu que “nao
seria aconselhdvel a liberacao de depdsitos compulsorios”, tendo em vista “seu efeito expansionista sobre 0s
meios de pagamento sem atender especificamente aos setores necessitados”, preferindo a mesma utilizar as
operagdes de redesconto para solucionar problemas de liquidez setorial.

Medida essa ndo suficiente, obrigando o CMN a editar a Resolugdo n° 30, de 20/07/1966, reduzindo,
temporariamente, os recolhimentos compulsérios sobre os depdsitos a vista, inclusive os de aviso prévio de
até 90 dias, para os percentuais de 14% e 21%, conforme a localizagdo geoecondmica dos estabelecimentos
bancdrios e a distribui¢do de suas aplicacdes. De acordo com o relatorio do Geban, “tais concessodes, que
prevaleceram até 05/10/1966, forneceram recursos adicionais ao sistema bancario da ordem de Cr$ 100
bilhdes”. Finalizando as alteragdes no recolhimento do compulsorio, naquele ano, a Resolucdo n° 36, de

17/09/1966, reduziu, a partir de 05/10/1966, a obrigacdo do recolhimento compulsério minimo, em
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dinheiro, para 70% e elevou, a partir da mesma data, para 20% o médximo da faculdade de liberagc@o para
aplicagdes ORTNSs de prazo de 2 e 5 anos.

Este dltimo exemplo demonstra que o SFP ndo necessariamente precisa fazer pressdo politica por
medidas benéficas, estando na confortdvel posi¢do de intermedidrio financeiro, o mesmo aceita de bom

grado medidas adotadas visando outros fins que nio necessariamente o de beneficiar o setor.
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Figura 24 — Evolucao da Taxa de Juros Real, 1965-67

4,00
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T A 1
N N < N O = &N O g/ O N 0 OO O «=H « Y N\

© © © o o Q9 © © Q QJo o © 9 9 « <+ 4 9 O
n mn n n wn wn O O O VJjO O OV O O O W O I~ I
O O O OV O O O O VO OV O O O U O O O O O

_2 00 R I T e T O s D O | i D T e T e T e D e TR e O O e B e I o |

’ V

-4,00

-6,00 v

-8,00

Figura 25 — Evolucio dos Agregados Monetarios e da Inflacio, 1965-67

90,00

o /\

70,00 \

60,00 \

50,00 — MO
/\ \ M1

40,00

/ \/< e |GP-DI
30,00
/ N
20,00 T~

10,00

0,00 T T 1
1965 1966 1967

161



5.2.2 — Governo Costa e Silva (1967-1969)

O novo governo se iniciou ndo sé com a troca de comando da equipe econdmica, com a saida de
Bulhdes do Ministério da Fazenda, substituido por Antonio Delfim Netto, como também toda diretoria
do BCB. O grau de insatisfacdo com os resultados do PAEG encontrava voz no novo ministro que

levantava as seguintes indagacdes sobre o curso da politica econdmica no inicio de 1967:

1) Por que estamos ainda diante de um processo inflaciondrio bastante intenso, apesar do
Governo ter colocado em pratica uma politica econdmica caracterizada por um rigido controle de
demanda?

2) Quais as causas das redugdes periddicas do nivel de atividade que tém caracterizado a

nossa economia nos ultimos anos?

3) De que forma serd possivel compatibilizar o objetivo de manutencdo de taxas de inflacio
dentro de limites razodveis com o de plena utilizagdo dos fatores e retomada do desenvolvimento?
(Delfim Netto, 1967)

Segundo Macarini (2006), “a resposta a tais indagacdes conduzia a rejeicdo do diagndstico de
inflacdo de demanda formulado pelo PAEG e que norteara a execucdo da politica econdmica durante
todo o periodo — sobretudo em 1966”. Para o novo ministro, a natureza do processo inflaciondrio
havia mudado, ao invés de ter origem na demanda a inflacdo passava a ser realimentada pelo custo,
tornando assim a politica monetaria puramente ortodoxa ineficaz.

Tal mudanca de orientacao foi explicitada no Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED),
de julho de 1967, no qual o novo governo deixava claro que seu o objetivo bdsico era condicionar toda
a politica econdmica para a aceleragdo do desenvolvimento e a conten¢do da inflag@o.

Entre as mudangas mais significativas na politica econdmica, temos na drea fiscal, um aumento
substancial do déficit publico para Cr$1.224,7 milhdes, em 1967, dos quais Cr$699 milhdes
financiados pela AMB, fazendo com que a taxa de expansdo dos meios de pagamento chegasse a
42,7%. Em 1968, o déficit publico ficou praticamente no mesmo patamar anterior (Cr$1.226,7

milhdes), pressionando ainda mais a AMB que financiou cerca de Cr$1.078,9 milhdes, enquanto a taxa
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de expansdo dos meios de pagamento ficava em 43%. Em 1969, houve uma inflexdo nessa tendéncia,
tendo o déficit publico terminado o ano em Cr$755,8 milhdes (38,4% inferior, em termos nominais).
Desta vez, o Tesouro Nacional ndo exerceu nenhuma pressdo crediticia sobre a AMB, ao contrério,
“devolveu-lhes recursos liquidos no montante de Cr$1.026 milhdes, gracas a excepcional colocagdo de
ORTNeS, refor¢ada pelo inicio das operacdes de open market pelo BCB” (Simonsen, 1970).

A politica antiinflaciondria, condizente com o diagndstico de inflacdo de custos, foi baseada na
tentativa de reducdo das taxas de juros para empréstimos do setor bancario, “feito de forma direta, no
caso do Banco do Brasil, e por meio de acordos de cavalheiros com os bancos privados”, culminando
na fixacdo de tetos em operagdes ativas, primeiramente através da Resolucio CMN n° 72/67, e
posteriormente através das Resolugdes CMN n° 114/69 e n° 115/69 (Mascarini, 2006).

O empresariado financeiro reagiu a essa inflexdo na politica monetaria de maneira positiva, tendo
discutido a necessidade de reducdo dos custos operacionais em vista da politica governamental de
reducdo da taxa de juros, durante o VI Congresso Nacional dos Bancos de 1967 (FSP, 11/10/1967).
Meses depois, Jodo Ursulo Coutinho Filho (presidente da Fenaban) cobrou do governo, as medidas
prometidas no sentido de reduzir o custo operacional dos bancos (FSP, 10/04/1968), o que evidenciava
a necessidade de contrapartida do governo.

Para Simonsen (1970), “as autoridades monetdrias durante o triénio 1967/1969 se mostraram
bastante liberais quanto as taxas de expansdo do crédito bancdrio ao setor privado — sobretudo por
intermédio da politica de redesconto, o que em parte assegurou o €xito da meta de redug¢do dos juros”.
Através da Resolu¢do CMN n° 71/67, a AMB estabeleceu um linha especial de refinanciamento para os
estabelecimentos bancarios, destinado ao financiamento de exportacdes de manufaturados. E através da
Resolucdo CMN n° 123/69, a AMB reduziu o depdsito compulsério em 10% da base em vigor,

injetando ainda mais recursos na economia. Medidas recebidas de bom grado pelo SFP.
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Nesse periodo, a taxa de expansdo monetdria voltou a crescer a partir de 1967, com ligeiro
declinio nos anos seguintes (figura 26), enquanto as taxas de juros reais estiveram negativas por vdrias
vezes ao longo do periodo (figura 27).

Na drea cambial, a Resolu¢do n°® 63/67 facultou aos bancos de investimento, de desenvolvimento,
privados e comerciais, a operarem em cambio e intermediarem a contratacdo direta de empréstimos
externos de curto prazo para financiamento de capital fixo e de giro a empresas instaladas no pais. A
partir de 1968, o governo instituiu o sistema de minidesvalorizacdo de forma a manter constante a taxa
de cambio real, evitando assim ataques especulativos contra a moeda nacional e incentivando as
exportagdes. De acordo Zini Juanior (1993), a partir desse periodo o BCB em intervalos varidveis,
freqiientes e curtos (de 3 a 10 dias), passou a emitir comunicados nos quais informava as novas taxas
de compra e venda para o délar norte-americano.

Segundo o relatério de atividades BCB-Geban, no ano de 1967, o governo havia adotado uma
estratégia de politica econdmica com a admissdo do crescimento dos meios de pagamento a taxas mais
liberais do que as do ano anterior. Tendo alcancado seu objetivo, o CMN baixou a Resolugdo n° 79, de
26/12/1967, que entre outras coisas, estabeleceu recolhimento adicional sobre o aumento dos depdsitos
verificados a partir de 05/12/1967, para nao permitir que a expansdo monetdria continuasse a evoluir a
taxas idénticas as verificadas até o més de dezembro daquele ano. Por outro lado, o mesmo relatério
explicou que a “a aplicagdo das operagdes de mercado aberto, como instrumento de politica monetaria,
afastou-se dessa finalidade, quando o BCB utilizou os recursos captados da rede bancéria em operacdes
financeiras com o Tesouro Nacional”, transformando-as em ‘“auténticos empréstimos do sistema
bancério ao TN

No ano de 1968, a retomada do ritmo de crescimento da economia gerou dificuldades de liquidez
para os bancos ao longo do ano. A AMB enfrentou a crise de liquidez dos bancos com o uso dos

instrumentos monetarios como a ‘“concessdao de faixa especial temporaria de redesconto e a reducao,
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também tempordria, da taxa de recolhimento dos Depdsitos Bancéarios Compulsorios”, consubstanciada
nas Resolugdes n° 86, de 12/01/1968, que reduziu de 100% para 84%, o recolhimento dos acréscimos
dos depdsitos do publico, n°® 96, de 31/07/1968, que reduziu os percentuais de recolhimento previstos
na Resolucdo n° 89 em 10%, e n°® 100, de 25/10/1968, que modificou a composicdo dos Depdsitos
Bancarios Compulsérios — reduzindo o minimo de recolhimento em moeda para 60% e facultando a
aplicagdo em ORTNs aos niveis de 30%, podendo ainda os bancos utilizar a margem de 10% da faixa
de crédito rural em ORTNS.

Entre os fatores relevantes para a ampliacdo dos meios de pagamento no ano 1968, segundo o
relatério de atividades BCB/Geban, estdo o desequilibrio das contas do Tesouro Nacional (financiado
quase exclusivamente pelo BCB) e a forte expansao dos empréstimos do BB ao setor privado. Em
1969, outro fator relevante para a ampliacdo dos meios de pagamento se adicionou aos ja existentes, o
saldo das transacdes com o exterior, ainda que pese a modificacdo do sistema cambial com a
introduc¢do das minidesvalorizacdes.

As medidas tomadas pela AMB no sentido de minimizar o problema de liquidez do setor
bancdrio encontraram boa receptividade entre os membros do SFP. Para Amador Aguiar (presidente do
Bradesco), “as medidas surgiram em momento adequado, pois vao aliviar, de fato, as necessidades
mais cruciais de credito” (FSP, 05/03/1969).

Durante o VII Congresso Nacional dos Bancos de 1969, cerca de 500 banqueiros ouviram de
Ernane Galveas (presidente do BCB), suas consideragdes acerca dos efeitos negativos para o setor
empresarial das préticas bancdrias de ocultar a cobranca de elevadas taxas de juros. Embora nio se
opusessem ao discurso do presidente, o objetivo do empresariado financeiro naquele congresso era
debater as teses que associariam suas principais sugestdes e reivindicacdes no que diz respeito a
melhoria dos padrdes técnico-operacionais. Neste caso, as criticas a atuacdo corrente da autoridade

monetdria foram inevitdveis, principalmente durante episédios da forte variacdo na liquidez bancaria.
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Segundo Luiz Biolchini (presidente da Fenaban), sua causa bdsica seria a auséncia de uma politica
operacional bancdria adequada e adaptada as condicdes de mercado decorrentes das variagdes técnicas

ou sazonais da conjuntura (OESP, 16/04/1969).
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Figura 26 — Evoluciao da Taxa de Juros Real, 1967-69
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5.2.3 — Governo Médici (1969-1974)

Embora a direcdo do BCB tivesse sido trocada em fevereiro de 1968, ainda durante o Governo
Costa e Silva, o novo governo manteve o comando da politica econdmica com a continuidade de
Delfim Netto no Ministério da Fazenda. Assim, a politica monetdria durante o periodo do novo
governo teve o mesmo cardter do governo anterior, a expansao dos meios de pagamento (figura 29).

O CMN continuou tomando medidas visando a ampliacdo do crédito e a reducdo da taxa de juros,
como a Resolucdo n° 130/70, que reduziu a taxa do depdsito compulsério para a criagdo de uma faixa
especial de financiamento destinada a pequena e a média inddstria. J4 as Resolucdes n° 134/70 e n°
136/70, reduziram e fixaram taxas de juros cobradas pelos bancos comerciais e bancos de investimento,
em suas operacdes ativas.

Ainda que algumas dessas medidas do CMN impusessem restricdes aos estabelecimentos
bancdrios, a Autoridade Monetdria compensou a aparente perda com outros beneficios adicionais
como: “a elevacdo de 50 para 55% da parcela remunerada em ORTN do compulsério, a liberacdo da
taxa de juros nas operacdes de crédito pessoal (até entdo fixadas em 2,2% a. m.) e a eliminacdo de
restrigdes quanto a prazos” (Mascarini, 2005).

Tal medida havia sido anunciada pessoalmente pelo ministro Delfim Neto, por ocasido do almogo
oferecido em sua homenagem pelo empresariado financeiro, a uma plateia de cerca de cem banqueiros
no qual enfatizou o novo acordo entre o governo e bancos, no sentido de uma nova baixa nas taxas
(FSP, 15/01/1970). O que demonstra ter havido um relacionamento estreito e cordial entre a AMB e o
SFP nesse periodo.

Nem sempre esse relacionamento se manifestava de maneira puiblica. Em certa ocasido, Ernane

Galvéas (presidente do BCB) se reuniu, as portas fechadas, com os maiores banqueiros brasileiros, com
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o objetivo de “fazer um levantamento junto aos dirigentes de bancos, sobre a verdadeira situagdo das
operagdes bancdrias nas principais pragas do pais” (FSP, 18/03/1970).

Em 1970, apés o periodo experimental entre 1968-69 (ORTN), as operacdes de mercado aberto
tiveram inicio com a emissdo, colocacio e resgate das Letras do Tesouro Nacional”', & cargo do BCB.
Segundo Mascarini (2005), a introdu¢do do open “facultaria aos bancos remunerar parte do seu
encaixe, desenvolver as operagdes interbancérias (negadas legalmente, mas cedo institucionalizadas
pela sistemdtica do cheque BB) e projetaria possiveis passos futuros (por exemplo, reducdo dos
depdsitos compulsérios, tornado um instrumento antiquado) visando a reducdo de custos operacionais”.

O relatério de atividades BCB/Geban, no ano de 1970, destacou que a institui¢do das operagdes
de mercado aberto através da colocacdo da LTNs, contribuiu para que a AMB ndo manipulassem os
percentuais de recolhimento do depdsito compulsério com a mesma intensidade que se verificou em
anos anteriores. A utilizacdo desse instrumento para politica monetdria, por possuir um atraso inerente
em seus efeitos de liquidez, foi cada vez mais perdendo espaco para as operagdes de mercado aberto.
Neste sentido, o relatério destaca a evolu¢do de Cr$1.652 milhdes, em dezembro de 1969, para
Cr$2.605 milhdes, em dezembro de 1979, das aplicagdes optativas em ORTNs, devido a edigdo da
Resolugdo n°® 134, de 18/02/1970, que elevou de 30% para 55% a parcela do recolhimento compulsério
conversivel nesses titulos.

Outro membro do SFP a manifestar apoio a politica econdmica do Governo foi o presidente da
Associacdo Nacional das Institui¢des de Crédito, Financiamento e Investimento (Acrefi), Américo
Campiglia, ao afirmar: “inquestionavelmente, tem sido inestimavel a contribuicdo do governo
revoluciondrio para o mercado de capitais, seja na implantacio de medidas organicas, seja no

aperfeicoamento constante da disciplina operacional das instituicdes (FSP, 08/04/1970)”.

m Resolugado n°® 150/70.
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Nos anos seguintes, 0 CMN continuaria sua politica de reduc@o de taxa de juros e expansao do
crédito, desse modo as taxas de expansdo dos meios de pagamentos no periodo ficaram sempre
substancialmente acima da taxa de inflacdo, chegando a 47,03% em 1973, mais que o dobro da taxa de
inflacdo daquele ano (15,54%). Outro fator importante da expansdo da base monetdria (figura 29) foi as
operacdes cambiais, devido a politica de abertura financeira que permitiu uma grande afluxo de capital
externo. Dessa forma, a politica antiinflaciondria ficou por conta da constante vigilancia da CIP. A taxa
de inflacdo seguiu uma trajetéria de queda até 1974, quando um choque externo (crise do petrdleo)
reverteu essa tendéncia. Assim, as taxas de juros reais seguiram positivas e elevadas por boa parte do
periodo, até o inicio de 1974 quando houve uma forte queda devido a aceleracdo inflaciondria (figura
29).

No inicio do ano de 1971, a politica de redesconto foi modifica pela Resolucdao n° 168, de
22/01/1971, pelo qual as operacdes de Redesconto de Liquidez foram substituidas pelas de Assisténcia
Financeira de Emergéncia, buscando “reduzir os custos indiretos das operagdes de emergéncia e
melhorar a sua operacionalidade, no sentido de dar maior presteza ao atendimento das solicitagdes de
recursos dessa natureza” e visando sua “distribui¢do qualitativa do crédito entre aqueles setores de
especial preferéncia”.

Dessa maneira, a AMB foi cristalizando o entendimento de que “no sistema moderno de controle
das reservas bancdrias, 0 mecanismo ortodoxo dos depdsitos bancdrios compulsérios vem dando lugar
a técnica mais sofisticada, qual seja a da exigéncia dos encaixes minimo (BCB-Geban, 1971)”, tese
apresentada, segundo o proprio relatério BCB-Geban, pelo sistema bancédrio no VIII Congresso
Nacional de Bancos.

Ainda em 1971, o relatério BCB-Geban apontou pressdes expansionistas advindas do setor
externo, que registrou durante o ano evolugdes satisfatorias tanto pelo crescimento das exportagcdes

como pelo ingresso de capitais.
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Dentro da politica governamental de reducdo da taxa de juros, a AMB e o SFP ensaiaram por
vezes acordos de cavalheiros. De modo geral os banqueiros concordavam com a politica na medida em
que exigiam “compensacdes para que a rede bancaria ndo sofresse o impacto de uma diminui¢do da sua
rentabilidade”. Também ndo era raro a ofensiva do Governo contra juros altos encontrar oposi¢do do

setor (FSP, 26/12/1971).

O SFP fazia questdo de marcar sua posi¢do em relacdo a questdo dos juros, deixando claro nio
serem contra sua reducdo, na opinido de Tedfilo de Azeredo dos Santos (presidente do sindicato dos
bancos da Guanabara), o setor era favordvel “desde que o remédio, bem escolhido, seja aplicado na
dose certa” (FSP, 11/01/1972).

Para desestimular a crescente demanda por empréstimos, o CMN baixou a Resolu¢do n° 236, de
19/10/1972, no qual sujeitou os empréstimos em moeda estrangeira — contraidos nas condi¢des da Lei
n® 4.131, de 03/09/1962, e das Resolucdes n°s 63 e 64, respectivamente de 21 e 23/08/1967, e
contratados a partir de 19/10/1972 - no ato do seu ingresso, ao depdsito de 25% sobre o contravalor em
cruzeiros resultante da negociacao das divisas.

Durante o periodo entre 1967 e meados de 1973, a conducdo da politica monetaria foi de inducao
do crescimento da demanda influenciado pelo crescimento a taxas elevadas dos estoques monetérios. A
partir do segundo semestre de 1973, sinais de superaquecimento da economia fizeram com que a AMB
tomasse uma postura mais moderada na condugdo da politica monetaria, introduzindo “medidas de
contencdo de maneira a impedir que a excitagdio da demanda viesse a provocar recidivas
inflacionarias”. Apo6s nove meses, a cifra de Cr$1.674.983 mil ja havia sido recolhida ao BCB,
temendo comprometer a politica monetaria futura — a época das devolugdes —, o CMN decidiu revogar

a Resolucdo n° 236 e baixar a Resolugdo n° 261, de 19/07/1973, “que elevou para 12 anos o prazo
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minimo de amortiza¢do de empréstimos externos, com incentivos do Imposto de Renda” (BCB-Geban,
1973-74).

Por vezes, as demandas do SFP eram ignoradas pela AMB como no caso do pedido de redugdo da
taxa do redesconto, que no ambito da politica de conten¢cdao dos meios de pagamento, os bancos eram
impelidos cada vez mais a recorrer ao redesconto. Em reunido com Erndne Galvéas (presidente do
BCB), os banqueiros deixaram claro seu descontentamento com a posi¢ao governamental, que manteve
a taxa de redesconto enquanto diminuia a taxa de juros, elevando o custo de obten¢do do primeiro

(FSP, 12/04/1972).

Em 04/07/1972, o CMN editou trés Resolucdes — n° 226 a 228’ — que tiveram boa recepgio
entre os membros do SFP, de acordo com Justo Pinheiro da Fonseca (presidente da Febraban), “as
decisdes tomadas pelo CMN complementaram um conjunto de normas que vem sendo aplicadas na
correcdo de distor¢cdes que o processo inflaciondrio do final da década de 50 e inicio da década de 60
havia fincado no sistema bancario” (FSP, 05/07/1972).

Novamente em banquete em homenagem ao ministro Delfim Neto, Tedfilo dos Santos
(presidente do sindicato dos bancos da Guanabara) demonstrou o apoio do SFP a politica econdmica
governamental ao afirmar que: “a melhor distribui¢do de renda, a ampliagdo do mercado de trabalho e
as estabilidade dos precos sao os novos desafios a serem superados pelo Brasil em etapas préximas

(FSP, 10/01/1973)”.

72 N .o < . - . .
Os documentos referem-se a emissdo ou endosso de cédulas hipotecdrias pelos bancos de investimento, e

concedem permissao para que esses estabelecimentos paguem juros e corre¢do monetdria em base mensal e revitaliza o uso
de contas de cau¢do como meio habil para a continuidade das linhas de crédito a empresas industrias (FSP, 05/07/1972).
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Figura 28 — Evoluciao da Taxa de Juros Real, 1969-74
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5.2.4 — Governo Geisel (1974-1979)

A economia brasileira iniciou o ano de 1974 com a expectativa de reversdao do ciclo de
crescimento dos governos anteriores. A majoragdo do preco do barril do petréleo no final do ano
anterior — principal produto da pauta de importacdo brasileira — repercutiu negativamente no balanco de
pagamentos e no nivel de reservas internacionais, afetando também o nivel de precos doméstico. A essa
pressdo inflaciondria somava-se ao descontrole monetario do tltimo ano do governo anterior.

A escolha de Mdrio Henrique Simonsen para o Ministério da Fazenda do governo que se iniciava
em marco de 1974, segundo Mascarini (2008), faria crer que o mesmo adotaria politicas
macroecondmicas desenhadas para a resolu¢do dos problemas conjunturais da época, a inflacdo e o
déficit do balango de pagamentos.

Uma tentativa inicial de ajustamento se deu através do estabelecimento da meta de expansao dos
meios de pagamento em 35%, pela programagcdo monetdria. Embora a meta viesse a ser cumprida
(figura 3), o continuo déficit no balanco de pagamentos e a perda de reservas internacionais
ocasionaram a reducdo da liquidez do sistema bancdrio, levando a quebra do quarto maior banco
comercial do pais — o Banco Halles — no primeiro més do novo governo (Carneiro, 1990).

Respaldado pela Lei n® 6.024/74", o BCB interveio naquela institui¢do financeira, garantindo a
cobertura dos depdsitos a vista até o limite de 50 vezes o maior saldrio minimo mensal vigente no pais
(Resolucd@o n° 285/74). Como lembra Lundberg (1999), “o resultado dessa intervencao foi o inicio de
uma crise bancdria, o que acabou afetando diversas instituicdes de menor porte”, tendo como
desdobramento a institucionalizacdo do socorro ao sistema financeiro, a partir da regulamentacdo do

uso da reserva monetdria pelo BCB (Decreto-lei n® 1.342/74):

§ 1° Em casos excepcionais, visando a assegurar a normalidade dos mercados financeiro e de
capitais ou a resguardar os legitimos interesses de depositantes, investidores e demais credores

& Regula as intervencdes e liquidacdes de institui¢des.
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acionistas e sécios minoritarios, poderd o Conselho Monetério Nacional autorizar o Banco Central do
Brasil a aplicar recursos das reservas monetdrias:

a) na recomposicdo do patrimdnio de institui¢des financeiras e de sociedades integrantes do
sistema de distribui¢do no mercado de capitais, referidas nos incisos I, III e IV do artigo 5° da Lei n°
4.728, de 14 de julho de 1965, com o saneamento de seus ativos e passivos;

b) no pagamento total ou parcial do passivo de qualquer das instituicdes ou sociedades referidas
na alinea precedente, mediante as competentes cessdes e transferéncias dos correspondentes créditos,
direitos e acdes, a serem efetivadas pelos respectivos titulares ao Banco Central do Brasil, caso
decretada a intervencdo na institui¢do ou sociedade ou a sua liquidag@o extrajudicial, nos termos da
legislacdo vigente.

Presente a posse da Acrefi no dia 25/04/1974, Paulo Lira (presidente do BCB) aproveitou a
oportunidade para salientar a posi¢cdo da instituicdo sobre a nova Lei n® 6.024, de 13/03/1974 — que
dispunha sobre a interven¢do e a liquidag¢do extrajudicial de institui¢cOes financeiras —, e sobre a
intervengdo no Banco Halles, tranqiiilizando os empresarios financeiros (FSP, 26/04/1974).

Em outra reunido, desta vez com Reis Velloso (ministro do Planejamento), Tedfilo dos Santos
(presidente do Sindicato dos Bancos da Guanabara), cobrou uma soluc¢do répida para o caso do Banco
Halles. Na oportunidade, Santos afirmou considerar satisfatoria a meta de expansao de crédito em 35%
(FSP, 03/05/1974).

Essa crise financeira acabou por inviabilizar uma politica monetdria mais restritiva, pois para
minimizar seus efeitos o BCB teve que aumentar o volume de financiamento aos bancos através do
redesconto. Outro condicionante da politica econdmica de curto prazo no inicio do governo Geisel, foi
a remog¢do dos controles artificiais sobre os precos, amplamente utilizada no governo anterior. Essa
desrepressao dos precos provocou a imediata elevacao da taxa de inflacdo que registrou no final do ano
de 1974, 34,6%, mais que o dobro do ano anterior (figura 31).

Para compensar o aumento da incerteza e os efeitos deletérios decorrentes da instabilidade dos
precos, o governo instituiu uma nova férmula para a correcdo monetéria e modificou a regra oficial de
corre¢do salarial, o que segundo Carneiro (1990) constituiram-se em complicadores adicionais para o

controle da inflacdo. Para o autor, o ano de 1974 que se pretendia ser de reversdo monetdria para
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compensar os excessos do governo anterior, acabou por ser surpreendentemente expansionista devido a
falta de controle dos principais fatores de expansdao monetiria como os empréstimos do BB ao setor
privado (aumento de 89,4%) e os repasses do BCB para os Fundos e os Programas que administrava
(aumento de 75,9%).

E imperioso notar que a politica monetdria da AMB pode ser condicionada pelos eventos
emergenciais como no caso da crise desencadeada pelo Halles que forcou o BCB a dar liquidez ao
mercado, abrindo uma linha especial de redesconto a rede bancdria para bancos com problemas de
desencaixe e intervindo no mercado aberto comprando LTNs (FSP, 19/05/1974). Nao obstante, ndo se
pode considerar que tais medidas visavam beneficiar o SFP, ainda que de fato tenha ocorrido.

Em diversas ocasides as politicas antiinflaciondrias da AMB encontravam dificuldades ao
esbarrar nos interesses do SFP. Se por um lado a rede bancdria mantinha elevado o nivel seu custo
operacional, esperando que seus lucros proviessem da pura e simples expansdo dos meios de
pagamentos (FSP, 04/06/1974), por outro o AMB mantinha a liquidez bancdria apertada expandindo os
meios de pagamentos em somente 6,5%, no primeiro quadrimestre de 1974, bem abaixo da meta de
35% para o ano (FSP, 08/06/1974).

Em ocasides de aperto monetdrio, ainda que em posicdes divergentes, a AMB analisava as
necessidades do SFP. Essa questdo foi discutida por Mario Henrique Simonsen (ministro da Fazenda),
durante almogo oferecido pela Associacdo dos Bancos do Estado de Sao Paulo, no qual o ministro
expressou a providéncia do governo em expandir os meios de pagamento em 5%, durante o més de
setembro de 1974 (FSP, 21/09/1974), respondendo aos apelos dos banqueiros que tiveram que recorrer
as operagdes de redesconto durante o més (FSP, 18/09/1974).

Enquanto a queda do nivel das reservas internacionais forcava a reducdo dos meios de
pagamentos, ainda em 1975, o Ministério da Fazenda agia de forma a compensar esse processo de

contracdo monetdria de modo a evitar a recessdo, através do refinanciamento compulsério no qual o
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BCB emprestaria fundos aos bancos comerciais, a taxa de juros de 66% a.a., sem corre¢do monetaria,
toda vez que o nivel dos meios de pagamentos se encontrava abaixo do previsto pelo orcamento
monetario.

No mesmo ano, a Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Reptblica (Seplan), comandada
pelo ministro Jodo Paulo dos Reis Veloso, preparava um programa econdémico de investimentos para
fazer a economia crescer a taxa de 10% a.a., como resposta a crise instituida pelo choque do petréleo.

Ao final do ano de 1975, apesar da expansdao dos meios de pagamentos ter ficando em 42,8%, a
taxa de inflacdo sofreu um pequeno recuo, terminando o ano em 29,4% (figura 13). A literatura vé
nessa politica econdmica de curto prazo um padrido oscilante denominado stop and go, no qual se
alternavam fases expansivas com esfor¢os de conten¢do, como viria acontecer em 1976 (Mascarini,
2008).

De acordo com o relatério de atividades do Departamento de Operacdes Bancarias do BCB
(Deban), para os anos de 1975 e 1976, problemas de liquidez no sistema bancdrio fizeram com que o
CMN editasse “a Resolucdo n° 318, de 27/02/1975, mediante a qual se elevou para 8% a liberacdo de
depositos compulsorios que se fazia sob a Resolucdo n°295, de 23/07/1974”, refor¢ando-lhes as
reservas em Cr$ 2.634 milhdes, “o que iria permitir-lhes reduzir drasticamente os seus compromissos
nas operagdes de Assisténcia Financeira de Emergéncia”. Tal fato evidencia a influéncia conjuntural na
conducido da politica monetéria, ja que se trata de conjunturas emergéncias nas quais a AMB ndo pode
se abster de sua fun¢ao de dar liquidez ao sistema.

A relagdo entre a AMB e o SFP se tornava cada vez contraditéria a cada aperto monetario, se por
um lado o SFP apoiava medidas como a implantagdo de uma nova sistematica para injecao de recursos
no sistema bancdrio (FSP, 07/03/1975), por outro criticava e cobrava medidas para aliviar o problema

de liquidez bancéria, na opinido de Tedfilo Santos (presidente da Fenaban). (FSP, 28/03/1975).
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Anteriormente vimos exemplos no qual a AMB teve que ceder as pressdes dos banqueiros as
suas demandas, principalmente em momentos de crise de liquidez. Novamente, durante encontro
realizado no dia 10/03/1976, banqueiros se perguntavam se “as autoridades como o fizeram em margo
de 1975, cederiam as pressdes para melhorar a liquidez e reativar os negécios? Ou se manterdo,
indiferentes a grita, em sua politica de combate a inflagdo pela reducdo dos meios de pagamentos?, ao
examinarem o problema da liquidez no setor (FSP, 11/03/1976)”.

Em abril de 1976, o ministro Simonsen anunciou um conjunto de medidas para disciplinar as
operagdes com titulos de renda fixa formalizadas nas edi¢des das Resolucdes n° 366, n° 367, n° 368, n°
369, n° 371, n° 372, n° 373 e n° 374. Embora em sua maioria de cardter disciplinador e restritivo, as
medidas encontraram reacOes favordveis junto ao SFP. Américo Campiglia (presidente da Acrefi)
observou vdérias vantagens na aplicagdo das novas normas, Ldzaro Branddo (presidente do Sindicato
dos Bancos do Estado de S@o Paulo) referindo-se ao aumento do compulsério, afirmou trata-se de uma
contingéncia de politica do governo, restando a rede bancdria se enquadrar a medida (OESP,
19/04/1976). Tal episédio detona o fato que os banqueiros conhecem bem os limites da politica
monetdria, sabendo exatamente a oportunidade de manifestarem suas demandas e criticas.

Enquanto a situac@o das contas externas esteve favordvel — até o final de 1973, a utilizacdo dos
instrumentos de politica monetdria ndo encontrou maiores problemas, usando-os apenas como
neutralizadores de excessos de liquidez. A inversao do comportamento das contas de cdmbio tornou
inevitavel a “intensa manipulacdo desses instrumentos com o objetivo de amortecer os efeitos
contracionistas sobre a base monetdria e assegurar a necessdria liquidez ao perfeito funcionamento das
atividades produtivas” (BCB-Deban).

A partir de 1975, a AMB entendeu ser prudente tornar mais estrito o controle sobre os montantes
de depositos sujeitos a recolhimento, modificando sua base de cédlculo através da Resolucdo n° 349, de

13/11/1975. Também em 1976, a AMB continuou sua intensa manipulacdo da politica de depdsitos
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compulsérios. Neste ambito, as medidas adotadas — sucessiveis elevacdes da taxa nominal e no
fortalecimento da parcela em moeda — tiveram por finalidade reduzir o nivel do multiplicador. Os
exemplos sdo as Resolugdes n°375, de 09/04/1976, que elevou o nivel da taxa de depdsitos
compulsoérios de 28% para 33%; n°® 382, de 21/07/1976, que elevou ainda mais o nivel da taxa de
depdsitos compulsérios (de 33% para 35%), atingindo a taxa médxima permitida por lei’™ para os
depdsitos compulsérios (BCB-Geban, 1975-76).

N3ao obstante o decréscimo da base monetaria e dos meios de pagamento, o primeiro trimestre de
1976 registrou aceleracdo das taxas de inflacdo e elevacdes sucessivas do multiplicador, evidenciando a
dificuldade de liquidez do setor bancdrio. Atraidos pelas taxas menores que do mercado, os bancos
aumentaram a utilizagdo da Assisténcia Financeira de Emergéncia, forcando o BCB a agir de maneira a
restabelecer as caracteristicas essenciais — custo punitivo — do instrumento, baixando “a Circular n°
294, de 12/03/1976, que elevou o custo das operacdes de liquidez, fixando-o, novamente, acima das
demais taxas do mercado”. Posteriormente, a Circular n°® 301, de 21/05/1976, elevou ainda mais o custo
da Assisténcia Financeira de Emergéncia, a fim de desestimular suas solicitacdes pelos bancos.

O relatério BCB-Deban (1975-76) afirmou que a AMB demonstrava preocupagdo constante com
o cumprimento de ‘““sua atribui¢cdo de gerir a politica monetaria e crediticia de acordo com a consecu¢do
dos objetivos maiores da politica econdmica, associados ao equilibrio do balanco de pagamentos, a
reduc¢do do processo inflacionario e a obtencao de razoavel taxa de crescimento econdomico”.

Assim, nesse periodo de descontrole monetério a politica econdmica se pautou pela liberalizacao
das taxas de juros ao longo do ano (Resolu¢do n° 389/76), pelo descontrole dos empréstimos do BB ao
setor privado (aumento de 55%) e uma expansdo dos meios de pagamentos terminando o ano de 1976

em 37,2%, terminando o ano com uma taxa de inflagdo de 46,2% (figura 31).

74 Decreto-lei n°1.085, de 18/02/1970
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Dando prosseguimento a sua politica contracionista, o CMN revogou as liberacdes
condicionadas para aplicacdo em pequenas e médias empresas, obrigando os bancos a devolverem ao
BCB o montante de recursos liberados para as referidas aplicacdes (Resoluc@o n° 388, 15/09/1976) e
novas conversdes de depdsitos compulsérios em titulos federais (Resolugdao n°® 390, 15/09/1976).
Medidas essas que, segundo o relatério BCB-Deban (1975-76), encerrava as possibilidades de adocao
de “alternativas de utilizacdo dos titulos federais na composicdo dos depositos compulsdrios, como
forma de tornar mais efetiva a agdo do instrumento de politica monetaria”.

O setor bancdrio, muitas vezes criticado pela sua avidez por lucros, se via refém das medidas
tomadas pela autoridade monetdria, como os casos das Resolucdes n° 368, de 09/04/1976, que
aumentou para 1,6% o juro desconto de duplicata, e n°375, de 09/04/1976, que elevou o nivel da taxa
de depdsitos compulsdrios, aumentando ainda mais o aperto monetdrio e obrigando-o a ajustar sua
politica de crédito as reduzidas disponibilidades de recursos (FSP, 29/04/1976).

A volta da aceleracdo da inflagdo levou o governo a promover, em 1977, uma politica monetaria
ainda mais restritiva, com uma expansao do M1 de 37,5% (figura 13) e taxas de juros bdsica positivas
em termos reais (figura 14), conseguindo reduzir a taxa de inflacdo para 38,8% a.a.. J4 em 1978, a
expansdo dos meios de pagamento ficou em 42,2% para uma taxa de inflacdo de 40,8% a.a., ocorrendo
uma estabilizacdo em novo patamar (figura 13).

Se a preocupacio econdmica de curto prazo durante todo o governo Geisel era a tentar estabilizar
os efeitos negativos do choque do petréleo, no longo prazo sua politica econdmica foi tida pela
literatura como contraditéria, ainda que os objetivos fossem convergentes. O fato é que o Segundo
Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND) tinha caréter anticiclico, visando preservar o crescimento
econdmico com seus extraordindrios investimentos, enquanto a politica monetdria restritiva do ministro

Simonsen buscava uma gradual desaceleracdo da economia e assim a reduc@o do nivel dos precos.
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Embora a politica de contracio monetdria gere criticas por parte do SFP, setores mais
prejudicados pela escassez de crédito, como o industrial, apresentavam criticas ferozes a atuacdo da
AMB, como por exemplo, a declaracdo do presidente da Associacdo Brasileira da Industria de
Ferramentas (ABF), Marinho Antunes, de que “em decorréncia das recentes medidas tomadas pelo
CMN, o setor fabricante de ferramentas, de vital importancia para economia do Pais, sofrerd
conseqiiéncias sociais € econdmicas imprevisiveis a curto prazo”.

Cabe notar que nem sempre medidas similares tém o mesmo tipo de repercussdo. No caso das
Resolugdes n°s 388 e 390, de 15/09/1976, que alteraram novamente a politica de recolhimento do
depdsito compulsdrio, tais medidas tiveram repercussdes negativas entre diversos setores da economia.
Por exemplo, em nota oficial, a Federagdo e Centro de Comércio do Estado de Sao Paulo recebeu-as
com ceticismo afirmando que “ultimamente tém-se verificado sucessivas e excessivas mudangas na
politica monetdria sem a devida avaliacdo dos resultados anteriores, o que gera expectativas no
empresariado e pode refletir indiretamente num estimulo inflacionario”. Por outro lado, também em
nota oficial, a Fenaban deixou claro que “as medidas foram mais indicadas para conjuntura atual”,
tendo em vista que estes ja previam suas execugdes (FSP, 17/09/1976).

Uma preocupacdo manifestada tanto pela literatura politica quanto pela econdmica, o uso da
politica monetdria para fins eleitoreiros, entrou em cena quando o presidente do BCB ao justificar a
possibilidade da adocao de medidas idénticas ou mais restritivas que as do primeiro semestre de 1977,
afirmou que “nods ja ultrapassamos a fase de elaboracdo de programas econdmicos com fins
eleitoreiros” (FSP, 14/07/1977).

Nao obstante, a literatura de ciéncia politica apontar o fechamento dos canais de relacionamento
durante o governo Geisel, a presenca do presidente da Republica pela primeira vez num congresso de
bancos, demonstrava a preocupagdo do governo com a questdo dos juros altos e da aceleracdo

inflaciondria, ocasido no qual o ministro da Fazenda tentou buscar um consenso com os banqueiros
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sobre a taxa de juros (FSP, 22/07/1977). Neste mesmo evento, sobre a questdo das elevadas taxas de
juros, o documento final apresentou o entendimento dos banqueiros que “o verdadeiro problema das
empresas residia no crescente fluxo de endividamento” (FSP, 29/07/1977).

As politicas de contragdo monetdria faziam com que aos olhos da opinido publica os banqueiros
fossem responsdveis pelas taxas de juros elevadas. Esses se defendiam culpando a politica monetédria
do governo, orientada por linhas filoséficas ortodoxas, segundo o qual ¢ “a maior incentivadora das
altas taxas de juros era a reduzida oferta de dinheiro no mercado” (FSP, 02/08/1977).

Uma comprovagio da influéncia conjuntural na percep¢do sobre a politica monetdria pode ser
vista em dois momentos: primeiro, no final do ano de 1977, o diretor da 4rea bancaria do BCB Ernesto
Albrecht, afirmou que “o excesso de liquidez no sistema bancario chega a ser dramatico”, enquanto
num segundo momento, inicio do ano de 1978, as criticas a politica governamental se avolumavam
com a afirmacdo de um banqueiro: “formula-se um orcamento monetario académico e depois se
pretende que a realidade se encaixe dentro desse academicismo, quando o or¢camento € que deveria se
adaptar as mudangas conjunturais, ser flexivel”.

O discurso do empresariado financeiro mudava de tom quando a necessidade era demandar
medidas da autoridade monetdria. Embora pare¢a meio dibio afirmar que sua posi¢do inicial era de
“conciliar interesses que ndo seriam divergentes, mas, ao invés, convergentes com 0s objetivos da
politica governamental, que persegue a reducdo do ritmo inflaciondrio, para o qual a conteng¢do da
expansdao dos meios de pagamentos”, o interesse de Teodfilo Santos (presidente da Fenaban) era a
devolucdo antecipada dos 5% relativos a diferenca do aumento do depdsito compulsério referente a

novembro/dezembro de 1977, medida essa que prejudicaria o proprio objetivo da politica econdmica.
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Figura 30 — Evoluciao da Taxa de Juros Real, 1974-79
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5.2.5 — Governo Figueiredo (1979-1985)

Com a troca de governo em marco de 1979, uma intensa reestruturacdo na equipe econdmica
ocorreu com a Seplan apossando-se de antigas atribui¢des do MF, como a coordenagao do CMN e o
planejamento do orcamento monetdrio. Simonsen trocou a Fazenda pela Seplan, deixando no seu lugar
um homem de sua confiang¢a, o ministro Karlos Rischbieter.

Ao alcar Simonsen a uma posi¢do centralizadora da politica econdmica, 0 novo governo
demonstrava a disposi¢do em seguir a programagdo monetdria original feita pelo governo anterior cuja
meta de 30% para a expansdao dos meios de pagamentos, tinha caréter restritiva considerando uma

inflagdo no periodo anterior acima de 40%. Para tanto as medidas eram:

1. desacelerar o fluxo do endividamento externo de forma a queimar partes das reservas e
favorecer a contragdo da base monetaria;

2. retirada gradual dos incentivos fiscais a exportacdo de manufaturados, compensadas com a
aceleracdo das minidesvalorizagdes;

3. impor tetos muito mais rigidos e rigorosamente fiscalizados sobre a expansdo global dos
empréstimos bancdrios, inclusive sobre as operacdes do BB.

4. havia, também, a intencdo da equipe econdOmica de conceber uma reforma financeira e
bancdria no qual se mudaria o perfil da divida publica e promoveria a total separacdo ente o BB e o
BCB (Lessa et ali, 1982).

A ineficdcia da politica monetdria restritiva de Simonsen se verificou na continua aceleracdo da
inflacdo, a média mensal entre marco e agosto de 1979 (4,25%) subiu 34,5% em relacio ao mesmo
periodo do ano anterior (figura 15). Tal conjuntura levou Simonsen a prometer intensificar a magnitude
das medidas politicas que levaria a economia a recessao, contudo em meio a incerteza e expectativas
adversas quanto a evolucdo da inflacdo e da economia, além das pressdes politicas, o ministro
renunciou menos de seis meses depois de ocupar a Seplan (Lessa et ali, 1982).

A conjuntura econdmica internacional enfrentada pelo ministro Simonsen demonstrava-se

extremante complicada. Além do novo choque de precos do petréleo — cujos gastos com sua
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importagdo passaram de US$4,2 bilhdoes em 1978 para US$6,4 bilhdes em 1979 —, outra fonte de
choque externo fora a continua elevacdo da taxa de juros do mercado internacional a partir de 1978,
elevando as despesas liquidas de juros pagas pelo Brasil de US$2,7 bilhoes em 1978 para US$4,18
bilhdes em 1979.

Nessa conjuntura, o governo tomava medidas para desestimular a demanda de recursos externos
como a Resolucdo n® 532/79, que fixava em 50% o depdsito compulsério do contravalor em cruzeiro; e
as Resolucdes n° 479/79 e n°® 497/79, mantinham o congelamento dos outros 50%, por um prazo
minimo de 150 dias. Seus efeitos foram imediatos, fazendo com que a captagdo de recursos no exterior
caisse de US$11,31 bilhdes em 1978 para US$7,41 bilhdes em 1979 e US$5,10 bilhdes em 1980.

Delfim Netto, a época ministro da agricultura e critico da politica econdmica de Simonsen,
passou a comandar a Seplan, enquanto Ernane Galvéas saia do BCB para comandar o MF. O
diagnéstico do novo ministro-chefe sobre o problema inflaciondrio brasileiro, segundo Mascarini
(2008), reproduzia a mesma situacdo dos tempos do PAEG, no qual se enfatizava a existéncia de
espago para manter o crescimento econdmico. Para Delfim, a causa bdsica da inflacdo era o déficit
publico, especificamente gerado fora do orcamento fiscal como os precos publicos reprimidos e a
politica de subsidios.

O agravamento da crise econdmica gerou certo descompasso na relagdo entre a AMB e o SFP.
Ap6s sair da reunido com Carlos Branddo (presidente do BCB), Roberto Konder Bornhausen
(presidente da Febraban) afirmou que: “qualquer decisao no sentido de restringir a entrada de recursos
externos no pais vai provocar, certamente, um encarecimento interno do dinheiro”. Bornhausen deixava
claro, ainda, que “o presidente do BCB n@o havia lhe pedido sugestdes sobre as medidas de combate a

inflacdo que o governo pretendia adotar na préxima semana” (FSP, 10/04/1979).
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Acreditando ser possivel reduzir o nivel inflaciondrio sem o recurso da recessdo, Delfim Netto
tocou seu experimento heterodoxo, entre agosto de 1979 e janeiro de 1980, priorizando as seguintes

medidas:

1. imposi¢do de um redutor de 10% sobre as taxas de juros praticadas pelas institui¢des
financeiras em suas operacgdes de crédito (tabelamento dos juros);

2. o ndmero de reajustes permitidos € limitado a dois por ano, exigindo comprovacio
prévia de aumento de custos;

3. introdu¢do da semestralidade dos reajustes (além de um esquema de reajustes
diferenciados de forma a beneficiar as faixas salariais mais baixas);

4. implementacdo de uma série de fortes reajustes de precos do setor publico, compondo
uma fase de necessaria inflagcdo corretiva e

5. maxidesvalorizacdo cambial de 30% (Mascarini, 2008).

Durante o ano de 1979, como conseqii€éncia da maxidesvalorizacdo, a variagdo cambial (100,4%)
foi maior que a variacdo de precos (77,21%). A taxa real de juros que era positiva até julho passou a ser
negativa com a aceleracdo da inflagdo (figura 33), enquanto o nivel de reservas internacionais caia de
US$11.338 bilhdes em janeiro para US$9.689 bilhdes em dezembro.

Com a necessidade a autoridade monetaria influenciar as a¢des do SFP, o CMN editou a
Resolugdo n°® 550, de 21/06/1979, pelo qual “imputou-se a recém-criada modalidade taxas de desconto
inferiores as cobradas nas operagdes tradicionais”, ‘“visando a direcionar a preferéncia dos
estabelecimentos bancarios para as operacOes realizadas com garantia de titulos publicos federais de
livre movimentagao” (BCB-Deban, 1980).

As operacdes de redesconto, agora chamadas de Empréstimos de Liquidez (Resoluc@o n° 550),
tiveram sua sistematica de cdlculo dos limites alterada, Resolug¢do n°® 514, de 08.02.79, em “trés pontos:
base de calculo, o percentual incidente sobre a base de célculo e a data de fixagdo das novas dotagdes”

(BCB-Deban, 1980).
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Diante da conjuntura inflaciondria, os membros do SFP demonstravam sua preocupagdo com sua
aceleracdo, e por vezes, propunham ao governo solucdes para o problema: Em abril de 1979, “os
presidentes dos bancos comerciais brasileiros se reuniram para definir os termos de um acordo de
cavalheiros que pretenderiam propor ao governo como contribuicdo do setor aos esforcos
governamentais para reverter os indices inflacionarios” (FSP, 19/04/1979). Tal expediente pode ser
entendido também, como uma a¢do preventiva a uma eventual medida mais drastica do governo, como
no caso da discussdo do tabelamento da taxa de juros, embora o presidente do BCB tenha negado, em
junho de 1979, que os banqueiros tivessem encaminhado aquela instituicdo qualquer solicitacdo de
contrapartida para compensar o tabelamento da taxa de juros, ainda que verbalmente. Na ocasido
Galvéas afirmou também que a taxa de juros continuaria no mesmo patamar até a inflagdo recuar para
abaixo dos 20% a.a. (FSP, 15/06/1979).

Nessa conjuntura de crise, restava ao SFP se adaptar as medidas por eles consideradas
prejudiciais como o caso do tabelamento dos juros. Segundo Bornhausen, “se o governo achava
conveniente o tabelamento, entrando em vigor, eles, os intermedidrios financeiros seguiriam as regras
estabelecidas”, embora fosse pessoalmente contra tal medida (OESP, 18/08/1979). De outra forma,
Fujio Tachibana (presidente do Banco América do Sul) “defendeu o tabelamento dos juros em todos os
segmentos do mercado financeiro por considerar que, desde a liberagdo das taxas em setembro de 1976,
comecaram a ocorrer distor¢des no setor e ficou mais dificil de controlar a inflacao” (OESP,
23/08/1979).

A medida que a inflacdo se acelerava, o governo era obrigado a tomar medidas cada vez mais
austeras — consideradas impopulares —, fazendo com que Onus das taxas de juros elevadas fossem
atribuidos pelo governo ao SFP e vice-versa. Enquanto o ministro da Fazenda, Karlos Rischbieter
falando a imprensa propunha a convocacido de uma Conciap (Conferéncia de Classes Produtoras) para

discutir e tentar solucionar “o choque que hoje existe entre o setor financeiro e nao financeiro da
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economia”, Tedfilo dos Santos (presidente da Fenaban) falando aos seus pares durante a abertura do
Congresso Nacional dos Bancos, sintetizava a opinido da categoria: “o problema todo ¢ a inflagdo, que
prejudica a harmonia social. E a inflacdo é causada basicamente pelos déficits publicos dos governos
federal e estaduais, das empresas estatais, pelos subsidios e incentivos concedidos a uma gama
excessiva de setores, pela importacdo de inflacdo externa e, em alguns casos, em aumentos salariais
acima da produtividade” (FSP, 23/10/1979).

Se por um lado as conjunturas inflaciondrias obrigam a AMB tomar medidas prejudiciais aos
negécios do SFP, por outro, obrigavam também a compensd-los no caso de eventuais problemas de
liquidez. Uma dessas situagdes levou Ernane Galvéas (presidente do BCB) a explicar pessoalmente a
medida que reduzia em 10% a taxa de juros, aos banqueiros paulistas, prometendo uma compensacao
ao tabelamento dos juros através da reestruturacao dos créditos subsidiados (FSP, 30/10/1979).

O acordo de cavalheiros firmado entre o governo e o SFP para a aplicagdo do redutor de 10%, de
acordo com a prépria Febraban, ndo estava sendo cumprida pela maioria dos bancos comerciais. O que
revelava a dificuldade do setor em se adequar as medidas econdmicas adotadas em um cenério de claro
descontrole monetério. Evidenciando o descontentamento do SFP para com os rumos da politica
monetdria, um dirigente de um grande banco paulista afirmou que o momento acertado para o acordo
de cavalheiros néo teria sido o mais indicado (OESP, 27/04/1979).

Com uma taxa de inflacdo anual projetada em 50% em 1980, e visando influenciar as
expectativas para baixo, a equipe econOmica prefixou a taxa de correcdo monetdria em 45% e da
corre¢ao cambial em 40%. Durante o periodo dessa nova experiéncia heterodoxa, a inflagao se acelerou
ainda mais (média mensal de 6,31%) subindo 136% em relacio ao mesmo periodo do ano anterior,
levando a inflacdo daquele ano a um novo patamar de 110%. Com isso, a politica cambial de pré-

fixa¢do tornou-se indcua, terminando o ano com a moeda nacional sobrevalorizada e a taxa real de
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juros fortemente negativa durante todo o periodo. As reservas internacionais continuaram caindo,
finalizando o ano em US$6.913 bilhdes.

Novamente sobre a questdo das elevadas taxas de juros, em fevereiro de 1980, Carlos Langoni
(presidente do BCB) teve que se reunir duas vezes num intervalo de 10 dias, com 50 presidentes e
diretores dos principais bancos brasileiros para adverti-los, em tom de apelo, sobre a possibilidade de
ndo elevar mais as taxas de juros (FSP, 12/02/1980). Por essa conjuntura ndo restava outra coisa ao
SFP sendo reclamar e pedir “alteracdes na sistematica do recolhimento compulsério sobre os depdsitos
a vista nos bancos”, ocasido em que o diretor da area bancaria do BCB, Antonio Chagas Meirelles,
considerou “injustificidvel as reclamagdes dos banqueiros, de que estariam operando com baixa
rentabilidade” (FSP, 29/02/1980).

Segundo o relatdrio de atividades do Geban (1980), “a escalada inflacionaria que ja se fazia sentir
no inicio do ano de 1980 aconselhava a implementacdo de medidas que permitissem elevado grau de
rapidez e maior maleabilidade na condugdo da politica monetaria”. Neste sentido, o voto BCB 263/80,
transferiu a competéncia para alterar as taxas dos empréstimos de liquidez, delegada pelo CMN a
diretoria do BCB — como colegiado — ao diretor da drea bancdria, para tornar mais agil o processo de
alteracdes no uso do instrumento. Durante 1980, as taxas dos empréstimos de liquidez foram alteradas
quatro vezes, indo de 30% no inicio no ano até 38% no final, por exemplo, para operacdes lastreadas
por titulos publicos federais de livre movimentacao até o limite do contrato de abertura de crédito.

Enquanto durante todo o ano de 1979 e os dois primeiros quadrimestres de 1980, “os saldos
médios das operacdes ndo revelaram recurso excessivo ao instrumento de dltima instancia, refletindo a
liquidez presente na economia, no dltimo quadrimestre de 1980, o estreitamento da liquidez levou a
uma utilizacao mais intensa das operagdes da espécie (BCB-Deban, 1980)”.

De acordo com o relatério Deban (1980), a diretriz que a norteou a politica de redescontos foi a

distribuicdo do crédito seletivo, dimensionando-o para “dinamizar ou reduzir custos de segmentos
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econdmicos carentes de assisténcia nas dificuldades apresentadas pelas atividades mais vulnerdveis a
impactos decorrentes de problemas da propria conjuntura’.

Ja a politica que norteou o recolhimento dos depdsitos bancarios compulsérios foi de “manter sob
controle a expansdo dos empréstimos dos bancos comerciais” através da “reducdo da potencialidade
endogena de multiplicacdo da moeda primaria”, cuja eficiéncia enquanto mecanismo como instrumento
de politica monetdria, residia no “dinamismo com que ele evolua, isto é, na capacidade de
permanentemente adaptar-se as necessidades da economia e as mudangas conjunturais (BCB-Deban,
1980)”.

Quanto as operagdes de mercado aberto, o relatério do Deban (1980) ressaltou que eram mais
atrativas para o sistema bancario, por “oferecerem a oportunidade de ganhos, inexistente quando se
trata de depdsito compulsorio”, e mais comodo para as autoridades monetarias, por “constituem um
instrumento mais 4gil, capaz de responder as necessidades de influéncia freqiiente da liquidez do
sistema”.

A politica apertada do compulsério durante o periodo ganhou certo alivio com a edi¢do da
Resolucdo n°® 652/80, de 17/12/1980, que criou aliquotas diferenciadas em funcdo do porte do banco.
Posteriormente novas medidas de contengdo da expansao monetdria foram tomadas, como a Resolucao
n°® 762, de 14/09/1983, que passou a exigir o recolhimento compulsério de 5% sobre os depdsitos a
prazo, majorada para 10%, em 09/06/1983, pela Resolu¢do n® 833, que também majorou percentual
incidente sobre os depdsitos a vista dos bancos médios (de 40% para 45%) e dos bancos grandes (de
45% para 50%) (BCB-Deban, 1983).

Demonstrando preocupag¢do com a perda de mercado pelo SFP, Pedro Conde (presidente da
Associag@o dos Bancos do Estado de Sdo Paulo) apontou o cardter estatizante de restrigdes que eram
impostas ao setor, ao exemplificar que a participagdo dos bancos privados no total dos empréstimos

caia 43,4% em 1968, para 36,9% em 1979, enquanto a participacdo dos bancos publicos subia de
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56,6% para 63,1%, no mesmo periodo (OESP, 31/07/1980). Sobre o mesmo assunto, Ted6filo dos
Santos (presidente da Fenaban) demonstrou toda sua inconformidade com a politica monetarias do
governo: “o governo resolveu apertar a rede bancéria privada prejudicando também os empresarios,
mas d4 um tratamento generoso as institui¢des oficiais” (FSP, 03/08/1980).

O relacionamento entre a AMB e o SFP desenvolveu-se através de uma dualidade cooperacdo-
oposi¢do, pelos quais muitas vezes as medidas adotadas pela primeira eram interpretadas como
beneficios dirigidos ao segundo, levando Carlos Langoni (presidente do BCB) a negar que aumento das
taxas de descontos das LTNs “tenha sido aprovado por pressdao dos banqueiros, que pleiteavam maiores
lucros, mas sim, de um consenso do mercado financeiro” (FSP, 28/03/1980).

Sobre a mesma medida — as mudangcas no mercado aberto — o0s banqueiros reclamaram
argumentando que “a liberagdo das taxas de LTNs nos leildes do BCB iria puxar o nivel de todos os
outros papéis de renda prefixada a disposicdo”, visdo divergente do presidente Langoni, que acreditava
na queda das taxas de juros a partir das novas regras estabelecidas pelo Dedip (FSP, 28/03/1980).

Em conjunto as suas criticas a politica monetaria da AMB, o SFP quase sempre apresentava suas
demandas. Em época de recolhimento de depdsito compulsério em sua taxa médxima legal, Tedfilo
Santos (presidente da Fenaban) pediu a Carlos Langoni (presidente do BCB), a conversao de 35% dos
depdsitos a vista em ORTNSs; alteragdo considerada praticamente impossivel por este dltimo, por
prejudicar a politica monetdria corrente (FSP, 02/07/1980).

Entendendo as dificuldades conjunturais no fim do ano de 1980, os banqueiros demonstravam
apoio a politica monetdria ao concordar até mesmo com os limites impostos a expansdo dos
empréstimos e sobre os juros. Entretanto, deixavam a ressalva de que essas medidas de controle
deveriam ser encaradas como instrumentos transitérios de correcdo, ndo sendo possivel serem mantidos

por muito tempo, sob pena de gerar distor¢des no mercado (OESP, 31/08/1980).
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No final de 1980, a AMB e o SFP estiveram mais afinados quando Carlos Langoni (presidente do
BCB) falou no encerramento do XIV Congresso das Financeiras, confirmando que os juros iriam ser
liberados parcialmente, através de um sistema de administracdo flexivel, sofrendo ajustes periddicos
com base nas correcOes monetdria e cambial (FSP, 08/11/1980). J4 Ernane Galv€as (ministro da
Fazenda), em jantar oferecido em sua residéncia aos banqueiros75 , propos liberar “as taxas de juros
cobrados pelas financeiras no crédito direto ao consumidor, afirmando ndo se tratar de um setor que
requeria atenc¢do especial do governo no sentido de administracdo das taxas de juros” (FSP,
12/11/1980).

Apesar das promessas das autoridades governamentais, o anincio das medidas adotadas pelo
CMN que norteariam a politica monetaria para o ano de 1981, fora mal recebida por diversos setores da
sociedade, incluindo os banqueiros, os empresarios, os produtores rurais, os economistas, os politicos e
as entidades de classe, a maioria temendo crise de liquidez e recessdo sem diminui¢do significativa da
taxa de inflacdo (FSP, 19/12/1980).

Naquele ano, a despeito da tentativa de realizar uma politica monetéria ainda mais restritiva, com
a progressiva reducdo do volume dos meios de pagamentos, a taxa real de juros continuou negativa
durante todo o ano, visto que apesar da ligeira queda, a taxa de inflagdo terminou o ano em 95,18%
(figura 15). A politica cambial voltou a ser de minidesvalorizacdes periddicas e as reservas
internacionais terminaram o ano com uma boa recuperac¢ao (US$7.507 bilhoes).

O SFP criticando “os critérios adotados para a expansdo do crédito dos bancos de investimento
(fixados em 5% para o trimestre)”, reivindicava a Delfim Neto (Planejamento) e a Carlos Langoni
(presidente do BCB) sua alteracao no sentido de “acabar com a prefixacdo ou fazer com que esse limite

incidisse apenas sobre o saldo liquido das operacdes do ano passado” (FSP, 13/01/1981).

» Com a presenca de Carlos Langoni (presidente do BCB), Teéfilo dos Santos (presidente da Fenaban), Ary

Wadington (presidente da Andib), Germano Brito Lira (presidente da Adecif), José Carlos Moraes Abreu (presidente do
Itati) e Lazaro Brandao (presidente do Bradesco), entre outros.
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As criticas ao SFP aumentavam com a agravamento da crise, na opinido de Claudio Bardela
(diretor da Fiesp) a politica monetdria de inspiragdo “ortodoxa do governo — composta de juros livres e
crédito contido” — embora comoda para os banqueiros, “poderia levar o proprio setor financeiro a um
beco sem saida” (FSP, 22/01/1981). De outro lado, objetivando minorar os efeitos nefastos da politica
monetdria a saide financeira das empresas, os banqueiros do Rio e Sao Paulo se reuniram para avaliar
o firmamento de um acordo de cavalheiros entre banqueiros e empresdrios, capitaneado pela Febraban
(FSP, 23/01/1981).

Mais tarde, Teo6filo Santos (presidente da Febraban) afirmava que “a reducdo da taxa de juros,
nao dependeria nem do banqueiro, nem do cliente, porque seus niveis elevados decorriam da realidade
do mercado e da politica econdmica do governo, que estava sendo obrigado a adotar medidas restritivas
de crédito para enfrentar a inflacdo” (FSP, 24/02/1981).

As criticas sobre as elevadas taxas de juros se avolumavam com anélises da imprensa sobre sua
estrutura, no qual uma boa parcela dos haveres financeiros era drenada para as linhas especiais de
crédito a agricultura, as pequenas e médias empresas, € aos exportadores; restando um percentual
menor que 1/3 livre para aplicagdo dos bancos para empréstimos normais (FSP, 25/02/1981). Enquanto
isso o governo rebatia, nas promessas feitas pelo ministro Delfim Neto, de que o CMN debateria os
juros, e do presidente interino do BCB, Herman Hey, de que este estudaria as propostas da Fiesp sobre
as taxas de juros, embora “dificilmente haveria alteragdes na atual orientacdo” da politica monetdria
(FSP, 25/02/1981).

Ao mesmo tempo em que Tedfilo Santos (presidente da Fenaban) procurava isentar o SFP do
onus das criticas sobre as elevadas taxas de juros, afirmando que os banqueiros reconheciam que os
juros praticados no Pais estavam elevados, mas quem ditava a politica de juros era o governo, € nao
eles (FSP, 30/06/1981); os membros do governo ja reconheciam o efeito retroalimentador da taxa de

juros sobre a inflacdo, segundo o assessor para assuntos econdomicos do Ministério do Planejamento,
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Akihiro Ikeda, “as taxas de juros do mercado interno tiveram a maior parcela de culpa pela inflagdo de
6,3% em janeiro” de 1982 (FSP, 05/02/1982).

Ainda que reconhecesse o feito retroalimentador da utilizacdo de altas taxas de juros para o
combate a inflagdo, a situacio externa restringia a politica monetdria a tal diretriz (OESP, 22/05/1981).
Essa inflexibilidade da politica monetéria encontrava apoio junto ao SFP, apesar da preocupacgdo dos
banqueiros com a imagem negativa do setor frente ao publico, ja que em €poca de “aperto dos cintos”,
as criticas recafam sobre o SFP, segundo Pedro Conde (presidente da Fenaban) (OESP, 24/05/1981).

Durante o ano de 1981, a politica monetdria foi orientada com o objetivo de gerar saldo positivo
no balanco de pagamentos através da massiva entrada de capitais estrangeiros atraido pelo alto
diferencial de taxa de juros. O resultado de tal politica para o SFP foi um lucro liquido 625% superior
ao ano anterior, prontamente minimizado por Pedro Conde (presidente da Fenaban) ao argumentar ter
se tratado de um ano atipico se comparado a 1980, ano em que o setor ficou restringido aos limites
impostos pelo governo para a expansdo do crédito (OESP, 28/01/1982). Embora, o SFP tenha se
aproveitado da conjuntura econdmica, algumas de suas reivindicacdes foram atendidas na medida em
conseguiram uma taxa maior de expansao de crédito do que no ano anterior.

O lucro extraordindrio do SFP em meio a recessdo fomentava a tese de que o setor possuia um
grande poder politico. Nas palavras do jornalista Aloysio Biondi: “Em todo o mundo, o mercado
financeiro, os banqueiros, ganharam poder politico — ou consciéncia de seu poder —, nos dltimos anos.
E isso que explica os niveis sem precedentes que o custo do dinheiro tem alcancado nio apenas no
Brasil, mas no mundo todo, mesmo nos EUA” (FSP, 19/02/1982). Assim, as criticas ao SFP tomavam
vultos, com propostas de até uma nova reforma bancéria para forcar a queda das taxas de juros — feita

pelo economista Antdnio Carlos Borges, da Federacao do Comercio (FSP, 28/02/1982).

194



A imprensa que sempre se posicionou de forma critica em relacio a politica monetdria da AMB,
ao longo de todo o periodo, procurava desvendar a natureza deste estado de coisas. Segundo matéria do

Jornal Folha de Sao Paulo:

“No comeco de 1981, o Tesouro Nacional tinha uma divida de 800 bilhdes de cruzeiros, no
final do ano a divida praticamente triplicaria para 2,4 trilhdes. 1,1 trilhdo captados pelas LTNs e
ORTNSs se destinou apenas para conseguir dinheiro para pagar juros e corre¢do monetaria aos donos
dos titulos que representam a divida. Uma conseqiiéncia da especulacio financeira que os ministros da
area econdmica vém estimulando no Brasil, desde o inicio da década de 1970, em beneficio dos bancos
e grandes aplicadores que participam do chamado jogo de ganhar juros, no open. Aumentos nos lucros
de até 1.200%” (FSP, 28/02/1982).

A tonica da politica monetaria em 1982 continuou a ser a tentativa reduzir a necessidade de
divisas e/ou atrair capitais estrangeiros. Dessa forma, a partir de fevereiro as taxas de juros reais
passaram a ser crescentemente positivas. Nao obstante, a também crescente despesa com o pagamento
de juros da divida externa fez com o nivel de reservas despencasse acerca de US$3,99 bilhdes ao final
do ano. A taxa de inflagdo fechou, praticamente estabilizada, para cerca de 99,68% (figura 15).

Em setembro de 1982, o governo brasileiro tinha marcado uma reunido com o Fundo Monetario
Internacional para viabilizar uma linha de socorro financeiro. O Brasil submeteu sua primeira carta de
intencoes a0 FMI em janeiro do ano seguinte, € mais seis cartas sucessivamente até o final do governo
Figueiredo, sem jamais ter conseguido fechar um acordo.

Embora os lucros extraordinarios do SFP fossem resultados da propria politica monetédria da
AMB, o ministro da Fazenda Ernane Galvéas deu o alerta: “Se os bancos e as instituicdes financeiras
de modo geral continuarem tendo lucros muito elevados na intermediagdo, sem duvida alguma o
governo federal corrigird essa situa¢do, aumentando mais a tributagdo desse segmento” (FSP,
19/03/1982).

Nesse periodo critico de crise, as divergéncias entre a AMB e o SFP pareciam se acentuar com

acusacdes mutuas de parte a parte, cada um tentando repassar para o outro o Onus social das elevadas
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taxas de juros. Por parte do SFP, Rui Lage (presidente da Comissd@o Nacional das Bolsas de Valores)
declarou que “o aumento do imposto de renda para os bancos ndo resolveria nada e nio baixariam os
juros” (FSP, 24/03/1982). De parte do governo, o ministro do Planejamento, Delfim Neto, ficou
incumbido de avisar aos banqueiros que, “se as taxas nao caissem, o novo imposto de renda extra sobre
os lucros do mercado financeiro seria cobrado j&” (FSP, 07/05/1982).

Em abril de 1982, o ministro da Fazenda, Ernane Galvéas (por telefone) e o ministro do
Planejamento, Delfim Netto (pessoalmente) tranquilizavam o presidente da Febraban, Pedro Conde,
sobre o possivel aumento de tributagdo para o setor, além de demonstrarem disposi¢do para encontrar
uma solucdo para que tal medida nao ocorresse (OESP, 03/04/1982). Exemplo que deixando claro que
o discurso do governo mudava de acordo com seu interlocutor.

Estando os bancos na posi¢do de intermedidrios, sua sobrevivéncia dependeria sempre da saide
financeira de seus clientes. O proprio SFP tinha consciéncia dos efeitos nefastos para economia real das
altas taxas de juros praticadas tanto no Brasil como no Exterior. Para Marcilio Marques Moreira (vice-
presidente do Unibanco) ndo se poderia mais “conviver por muito tempo com uma recessao acentuada,
taxas de juros altas e outros fatores que tem dificultando a atividade econdmica brasileira” (OESP,
16/04/1982).

Em junho de 1982, enquanto a Fenaban prometia medidas para baixar as taxa de juros, o BCB era
forcado a aumentar a rentabilidade das LTNs, para efetivar sua colocacdo e enxugar recursos do
mercado, depois de emissdes macicas de moeda para atender a estouros no crédito e compromissos do
Tesouro (FSP, 15/06/1982).

A conjuntura econdmica inflaciondria restringia as opgdes de politica monetéria, dificultando
uma reversao nas taxas de juros, por acelerar a taxa de expansao dos meios de pagamentos. Em reuniao
para debater o assunto, Delfim Netto (Planejamento), Luis Vidigal (presidente da Fiesp) e Pedro

Conde (presidente da Febraban) concordavam com a dificuldade pratica de reduzir as taxas de juros e
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a0 mesmo tempo seguir a programacao monetdria. Varias medidas estavam sendo estudadas sem que
nenhuma fosse razodvel para implementacdo em curto prazo (OESP, 04/05/1982).

Em julho, a Fiesp langou um pacto antiinflaciondrio, recebendo a importante adesdo dos
banqueiros. A contribui¢do do setor bancério, segundo Pedro Conde (presidente da Fenaban) fora a
utilizacdo da correcdo monetdria pds-fixada, a fim de reduzir as taxas de juros e a inflacdo (FSP,
13/07/1982). Todavia, Conde ‘“esclareceu que o éxito das medidas ndo dependia tnica e
exclusivamente dos bancos: O BCB também teria que colaborar, reduzindo gradativamente a
rentabilidade das LTNs que estabeleciam o patamar dos juros no mercado financeiro” (FSP,
12/08/1982).

Embora o ministro Galvéas tivesse afirmado no inicio do ano que a politica monetdria ndao
sofreria alteracdes devido as elei¢des; ao final do ano, Carlos Langoni (presidente do BCB) havia
declarado que “depois de 15 de novembro poderia haver corre¢des de distor¢des embutidas no
orcamento monetdrio, fiscal e das empresas estatais, com fim de reduzir o déficit e os subsidios” (FSP,
26/08/1982).

Com aceleracdo da inflacdo, antes mesmo da eleicdo, a AMB adotou nova medida de conten¢ao
dos meios de pagamentos aumentando o recolhimento dos depdsitos compulsérios dos bancos
comerciais de 35% para 45%. Na ocasido, Pedro Conde (presidente da Fenaban) opinou: “Nos,
banqueiros, concordamos plenamente com as medidas. S6 que também achamos que elas devem ser
implementadas com maior controle dos gastos publicos. Sdo medidas desejaveis nesse processo
inflaciondrio” (FSP, 16/09/1982).

Alguns meses depois, os banqueiros se reuniam em jantar na residéncia do ministro da Fazenda,
Ernane Galvéas, para entregar documento contendo dez propostas do SFP para a reducdo das taxas de
juros, entre elas “a liberacdo total do crédito, a eliminacdo do IOF incidente nas operacdes de

empréstimos e a reducdo do recolhimento dos depdsitos compulsérios (FSP, 30/12/1982).”
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O péssimo resultado do setor externo no ano anterior, fez com que o governo promovesse em
fevereiro de 1983 uma maxidesvalorizacdo cambial de 30%, tendo impacto positivo sobre o volume
das exportagdes ajudando na recuperacdo do nivel de reservas internacionais que ao final do ano
atingiram a cifra de US$4,56 bilhdes. A taxa de inflagdo acelerou-se, mudando novamente de patamar,
para cerca de 210,97%. Apesar deste fato, as taxas de juros reais praticadas durante 1983,
permaneceram positivas (figura 16).

Com a aceleragao inflacionaria, o CMN através da Resolugdo n°® 881, de 20/12/1983, “determinou que
os limites individuais dos estabelecimentos bancdrios, para acesso a0 mecanismo em pauta, passariam a ser
reajustados periodicamente pelo Banco Central, com base no percentual de 5% (cinco por cento) da média
dos depositos a vista” (BCB-Deban, 1984).

No inicio de 1983, os banqueiros ainda esperavam uma resposta para suas reivindicagdes, ao
mesmo tempo o governo sinalizava somente com a reduc¢do do IOF, ji que as outras propostas dos
bancos representariam aumento na oferta de crédito, ndo estando a AMB disposta a afrouxar a politica
monetaria neste nivel (FSP, 10/01/1983).

O pacote de medidas para reduzir as taxas internas de juros que o governo apresentou em janeiro
de 1983, decepcionou praticamente todos os setores que participaram ativamente de suas discussoes —
economistas, empresdrios e banqueiros. Pedro Conde (presidente da Febraban) admitiu que “o elenco
de decisdes anunciadas pelo CMN era insuficiente para reduzir os juros reais ao nivel de 20% ao ano,
como todos desejavam” (FSP, 12/01/1983).

Demonstrando sua insatisfacdo, Pedro Conde, em reunido com a imprensa para explicar a nota
oficial da Febraban que traduzia a posicdo das instituicdes financeiras frente a crise econdmica,
afirmou taxativamente que o “sistema bancario nega-se a operar como sindico de uma massa falida, em
que se transformard o complexo da livre iniciativa brasileira se o custo do dinheiro permanecer no

patamar em que se encontra” (FSP, 26/02/1983). Em oposi¢do, o proprio Paldcio do Planalto esperava
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“apenas um movimento de apoio da classe politica para se decidir pelo tabelamento dos juros” (FSP,
10/03/1983).

Com o recrudescimento da crise econdmica, o proprio presidente da Reptblica, Figueiredo se
reuniu com o presidente da Febraban, Pedro Conde, para garantir o engajamento dos banqueiros na luta
para baratear o custo do dinheiro. Assim, o setor financeiro privado recebeu bem as medidas
anunciadas pelo CMN para promover uma queda nas taxas de juros (OESP, 12/03/1983).

Em seu ato final como presidente da Febraban, Pedro Conde, comentou o pacote de medidas
complementar a maxidesvalorizacdo, aprovado pelo CMN, afirmando “ndo ser necessdrio qualquer
medida de for¢a para que ocorra uma queda na taxa de juros, isso porque uma das caracteristicas do
setor ¢ a cooperagao” (FSP, 11/03/1983). Ao assumir a presidéncia da Febraban-Fenaban, Roberto
Konder Bornhausen, criticou a politica de crédito seletivo da AMB, argumentando que “os subsidios
ultrapassam de longe a capacidade de suporte do orcamento fiscal” (FSP, 18/03/1983).

Depois de trés dias de conversas com a diretoria do BCB, o CMN aprovou a cldusula de correcao
monetdria nos empréstimos externos pela Resolucdo 63, o que segundo Bornhausen (presidéncia da
Febraban), “os bancos estariam assumindo o risco cambial, acreditando na promessa do governo de nao
promover uma maxidesvalorizagdo do cruzeiro” (FSP, 19/03/1983). Dias apds, Pedro Conde
(presidente do Banco de Crédito Nacional), manifestava a opcao dos banqueiros pelo aumento da taxa
de juros de empréstimos via Resolu¢do 63, demonstrando a descrenca do SFP da ndo ocorréncia uma
nova desvalorizacdo cambial, argumentando que: “infelizmente, ndo podemos fazer nada. O governo
ndo atendeu a todas as reivindicagdes e nds, banqueiros, também precisamos nos proteger” (FSP,
19/03/1983).

Ensaiando um jogo mais duro com o SFP, Delfim Netto (Planejamento) chegou a sugeriu ao
Partido Democrético Social (PDS) a apresentagdo do projeto de lei para a estatizacdo dos bancos

privados nacionais e estrangeiros estabelecidos no pais. Pedro Conde (presidente do Banco de Crédito
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Nacional) desafiou aos que defendiam a estatizagdo dos bancos privados a comprovarem os beneficios
da medida, particularmente em como ela faria para diminuir as taxas de juros (OESP, 06/05/1983). No
dia seguinte, Carlos Langoni (presidente do BCB), em nota oficial, afirmava: “E ingénuo imaginar que
mudanca tdo radical na forma de organizacdo de nosso sistema financeiro possa ser encarada com
instrumento eficaz para a reducdo dos juros reais”. Enquanto Ernane Galveas (ministro da Fazenda)
enviava um telegrama aos representantes do SFP (Febraban/Fenabran e Andib) manifestando a
convic¢do de que o governo ndo apoiaria o projeto de lei que propunha a estatizacdo do sistema
financeiro nacional, de autoria do deputado Nilson Gibson (PDS-PE) e em tramitacdo no congresso
(OESP, 07/05/1983). Na semana seguinte o proprio autor do projeto requereu sua retirada da pauta do
Congresso.

O fato € que a grave crise econdmica por si s6 colocava o SFP contra a parede por aparentemente
ser o Unico setor da economia a ganhar com tal conjuntura. Isso se refletia no temor do empresariado
financeiro quanto a possibilidade do governo adotar medidas prejudiciais a sua atividade. As vésperas
do anuncio de mais um pacote econdmico, os banqueiros aguardavam apreensivos sua comunicagdo
com receio de que houvesse alteracdes na politica de correcdo monetdria, sua principal fonte de lucro
durante o periodo inflaciondrio (OESP, 08/06/1983).

O ministro Delfim Netto anunciaria 0 novo pacote econdmico com um tom saudosista ao se
referir a experiéncia de 1964, quando segundo ele era mais facil elabora a politica econdmica pois nio
havia pressdes politicas. Os 30 banqueiros membros do Conselho Superior de Orientacdo da Febraban
analisaram o pacote e concluiram ser incompleto, advertindo que sé seria eficaz se medidas especificas
de contencdo de gastos publicos fossem tomadas (OESP, 11/06/1983).

Uma conjuntura econdmica de juros altos pode aparentemente beneficiar o setor financeiro, mas
também pode paralisar parte de suas atividades. O que encarecia em muito o custo do dinheiro era a

baixa disponibilidade livre para empréstimos pelos bancos, cerca de menos de 40%. Somando a isso o
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fato que a remuneracdo dos titulos publicos era bastante elevada, praticamente eliminando a captacio a
prazo, sua atividade de empréstimos ficava prejudicada tanto pela normatizacdo quanto pela
concorréncia do governo na captacao de recursos dos poupadores.

Anteriormente contrdrios ao tabelamento dos juros, o SFP admitia cumpri-lo. Para Bornhausen
(presidente da Fenaban): “quanto isso, ndo ha duvida. Contudo, para realizarem aplicagdes com suas
taxas tabeladas a 5% e 6%, seria preciso captar recursos a taxas mais baixas, ou seja, correcio
monetdria mais 12%” (FSP, 17/07/1983). Pouco tempo depois, o BCB definiu uma nova opgao para
rede bancdria aplicar recursos a prazos inferiores a 180 dias, o que significava, na prética, que o
tabelamento de juros caia parcialmente. Segundo aquele dirigente, “a medida poderia contribuir para
restabelecer a captacdo e, conseqiientemente, o volume de empréstimos, que estd hoje entre 20% e 50%
abaixo dos niveis registrados antes do tabelamento” (FSP, 03/08/1983).

Como ja haviamos mencionado, nem sempre taxas de juros altas resultam em bons rendimentos
para o SFP. No caso brasileiro o Tesouro Nacional é o maior demandante de poupanca privada do paifs,
concorrendo diretamente com o SFP pela captacao de recursos. Existindo, portanto, um limite no qual a
taxa de juros € tao elevada que impossibilita o SFP captar novos recursos no mercado, impedindo-os de
atenderem as novas demandas de crédito. Em leildo de titulos publico ocorrido em finais de julho de
1983, a taxa paga pelo Tesouro chegou a 187,47%, o que segundo um operador do mercado aberto
significava total paralisacdo do mercado de CDB (Certificados de Depdsitos Bancérios). Pedro Conde
(presidente do Banco BCN) comentou que, “com exce¢ao de 1 ou 2 grandes bancos privados, os outros
nao teriam condi¢des de captar depdsitos a prazo para emprestar a juros tabelados de 20 a 24% (OESP,
26/07/1983).

Por indmeras vezes o aperto monetdrio fazia com que SFP demandasse certa flexibilidade na
politica monetdria como o caso do apelo de Bornhausen (presidente da Fenaban) a Delfim Netto

(Planejamento), para que o governo restabelecesse o fluxo normal de créditos para os bancos nacionais

201



privados. A interrupcdo do fluxo de crédito causado pela voracidade com que os titulos ptiblicos eram
colocados no mercado prejudicava a captacdo de recursos por partes dos bancos privados (OESP,
03/08/1983).

As sucessivas reunides entre Ernane Galvéas (presidente do BCB) e Roberto Bornhausen
(presidente da Fenaban) sobre Resolucdo n® 844, 13/07/1983, resultaram na revogacdo na prética — a
custa de interpretacdo favoravel aos bancos — do tabelamento dos juros nos empréstimos com prazo
inferior a 180 dias, autorizando a cobranga de 20% mais correcao monetaria (OESP, 03/08/1983).

Acusado por vezes de ser o responsdvel pelas elevadas taxas de juros, o mercado aberto foi
defendido pelo agora ministro da Fazenda, Ernane Galvéas, ao dizer que: “ndo sdo as operagdes com
titulos publicos no open market que estdo puxando as taxas de juros”, “isentado a politica monetaria do
governo de responsabilidade pelo elevado custo do dinheiro no mercado interno (FSP, 05/10/1983)”.

Ao saudar as medidas na Resolucdo n° 874, de 20/12/1983, do CMN para o ano de 1984 — no
qual os custos de servi¢os bancdrios seriam decididos pelos préprios bancos—, Bornhausen (presidente
da Fenaban) afirmou: “Espero que 1984 seja o ultimo ano de ajuste da economia” (FSP, 22/12/1983).

A ruptura com o sistema financeiro internacional agravou ainda mais o desequilibrio interno e externo
da economia, obrigando a AMB a adotar uma severa politica de ajustamento. Assim, a partir de 02/01/1984,
a Resolucdo n® 884 “reduziu drasticamente o nivel de subsidios embutidos nas operagdes ao setor
exportador com vistas a manter uma rigida execu¢do da politica monetaria” através da “elevacdo do nivel
dos encargos aplicdveis as operagdes e de uma maior rigidez nas dotagdes orcamentdrias atribuidas a
finalidade”, i.e., corre¢do monetaria plena ocorrida no curso da operacao, acrescida de até 3% a.a. de juros
(BCB-Deban, 1984).

Em fins de 1983 e inicio de fim de 1984, a dificuldade de colocagdo de titulos publicos federais
no mercado aberto, fez com que o BCB “fizesse doagdes do chamado dinheiro social”. Segundo o

diretor da area bancéria do BCB, “a reduc¢do do volume de financiamento didrio que o BCB vem sendo

obrigado a oferecer ao mercado, para sustentar a carteira de titulos, ficou limitada a algo préximo aos
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CR$700 bilhdes correspondentes a diferenga entre o que comprou de ORTNs cambiais (2,5 trilhdes) e
o que vendeu de ORTNs de corre¢ao monetaria (1,8 trilhdo)” (FSP, 24/03/1984).

Em 1984, a politica cambial de minidesvalorizagdes passou a ser cada vez mais freqiiente,
chegando a ser didria. A manutencdo de taxa de juros reais positivas e elevadas, fez com que houvesse
uma pequena reducdo do ritmo de crescimento da taxa de inflacdo, terminando o ano em 223,92%
(figura 15). O bom desempenho na balanga comercial permitiu a continuidade da recuperacao do nivel
de reservas internacionais, chegando ao final do ano com cerca de US$11,99 bilhdes.

Ja no final daquele ano, a Resolu¢ao n® 960, de 12/09/1984, determinou que “os bancos
comerciais, 0os bancos de desenvolvimento e os bancos de investimento recolhessem ao Banco Central
22% do saldo de seus depdsitos a prazo, apertando ainda mais a liquidez bancaria” (BCB-Deban,
1984).

Tendo cadeira no CMN, o SFP levava diretamente suas demandas a AMB. Como deu para
perceber do histérico apresentado até agora, na maioria das vezes as demandas do setor eram rejeitadas
nas reunides do Conselho. Em 14/04/1984 o CMN se reuniu tendo como representante do SFP o
controlador do Banco Bradesco, Amador Aguiar, que demandou o aumento do prazo de liquidez dos
fundos de renda fixa para 30 dias. Proposta derrotada, permanecendo a proposta original de governo de
prazo de 10 dias. (OESP, 15/03/1984).

As dificuldades da gestao de uma politica monetaria passiva levou o BCB “a elevar de 5,5% para
8,5% o custo do dinheiro no mercado aberto como um artificio para fechar as contas do semestre, no
que se refere a base monetaria, dentro do acerto com o FMI” (FSP, 03/07/1984). Roberto Bornhausen
(presidente da Fenaban) elogiou a decisdo do BCB de liberar as taxas de juros no mercado aberto. Para
o banqueiro, “a medida foi sauddvel por permitir uma evolugao natural, no sentido de deixar o mercado

flutuar de acordo com suas for¢as” (OESP, 03/07/1984).

203



Por vezes as reivindicacdes do SFP eram atendidas, como no caso da decisao do CMN de
“transferir a responsabilidade do financiamento das exportacdes para os bancos privados” (FSP,
15/07/1984).

Voltando a questdo do mercado aberto, as criticas do SFP a sua administracdo pelo BCB, feita
por Carlos Branddo (presidente da Andima) ao afirmar que “o BCB continuava tabelando
indiretamente os juros no overnight ao colocar no mercado um volume de titulos maior que a liquidez
comporta. Ao fazer isto, o BCB € levado a financiar a posi¢do excedente, fazendo com que os juros do
overnight se tornem a taxa preferencial de aplicacdo de todos os bancos, prejudicando tanto as
instituicdes financeiras quanto os tomadores” (FSP, 27/07/1984).

O pacote de setembro de 1984 anunciada pelo governo foi interpretado pelo SFP como um
avanco do governo em cima da poupancga privada, i.e., os titulos publicos captando recursos que
normamente iriam para papéis do setor privado. Roberto Bornhausen (presidente da Fenaban) achou
lamentdvel as medidas, argumentando que “o governo deveria corrigir as distor¢cdes existentes em suas
contas” (OESP, 13/09/1984).

Em situacdo em que aparentemente prejudicaria o SFP, a elevacdo da taxa do depdsito
compulsério de 10% para 22% sobre os depdsitos a prazo, na opinido de Gilberto Dupas (vice-
presidente financeiro do Banespa) “os banqueiros estavam sendo muito cuidadosos ao comentar tal
aumento, porque o grande enxugamento de recursos do mercado elevaria as taxas de juros e,
conseqiientemente, a rentabilidade dos bancos” (FSP, 15/09/1984).

Ao final do ano de 1984, novamente criou-se um clima para um novo acordo antiinflaciondrio
entre empresarios e governo, contando com o apoio do SFP, o qual, segundo Pedro Conde (vice-
presidente da Febraban) “os banqueiros o fariam cumprindo as orientagdes do BCB que, por sua vez,

estaria condicionado pela exigéncia de cumprimento das metas de politica monetaria” (FSP,
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23/10/1984). No més seguinte, a imprensa relatava o bom resultado do acordo com uma queda de 2,6%
no indice inflaciondrio da FGV (de 5,9% para 3,3%, entre 26/10 e 05/11) (FSP, 14/11/1984).

No inicio do ano de 1985, o SFP elogiou a decisdo da AMB de “deixar que o custo dinheiro no
overnight fosse estabelecido unicamente pelas for¢as de mercado” (FSP, 05/01/1985).

Criticando a posi¢dao do SFP sobre as elevadas taxas de juros, o diretor da Associacdo Comercial
de Sao Paulo, Guilherme Afif Domingos, afirmou que “os bancos revelaram, entdo, maior habilidade e
agilidade em se ajustar a essa situagdo do que em procurar combaté-la e, assim, docemente
constrangidos, procuraram tirar o maior proveito de uma politica econdmica que sacrificava o setor real
da economia e favorecia os detentores de ativos financeiros” (FSP, 06/02/1985).

Sensivel a questdo dos juros, Antonio Carlos Lemguber (presidente do BCB) revelou que a
institui¢do iria “propor na préxima reunido do CMN uma série de medidas destinadas a baixar as taxas
de juros para o tomador final da rede bancaria”, entre as quais estaria “a liberacdo dos limites de
cheques especiais; a extingdo do recolhimento compulsorio sobre depositos a prazo, “que sé encarece o

custo do dinheiro sem trazer beneficio para a politica monetaria” (FSP, 11/04/1985).
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Figura 32 — Evolucao dos Agregados Monetarios e da Inflacao, 1979-85
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5.2.6 — Governo Sarney (1985-1990)

Iniciado em clima de incerteza, o0 novo governo se estabeleceu com a posse do vice-presidente,
José Sarney, porém com a equipe econdmica escolhida pelo presidente Tancredo Neves, cujo ministro
da fazenda, Francisco Dornelles, era seu sobrinho.

A politica econdmica do novo ministro constituiu-se basicamente na continuidade da experiéncia
ortodoxa do governo anterior, devido a necessidade do acordo com o FMI. Com o foco na inflacdo —
que em marco de 1985 alcancou pelo quarto més consecutivo uma taxa de dois digitos ao més
(12,71%), a politica monetdria do BCB foi bastante austera com taxas de juros reais elevadas (figura
34) durante o periodo, no qual houve a colocacdo de uma grande quantidade de titulos da divida
publica no periodo entre abril e julho, tendo a inflacdo sido contida numa média de 7,94% ao més.

Essa desaceleracdo da inflagdo também foi conseguida através do rigoroso controle dos precos
administrados pelo CIP, que adiou a decisdo de aumento de precos de diversos setores a partir de maio,
somente liberando-os a partir do final de junho, sobretudo os precos e tarifas do setor publico que
ficariam represados até aquele més. Em agosto de 1985, a inflagdo alcancou a taxa recorde de 14% ao
més, as negociacdoes com o FMI fracassaram novamente, assim o presidente Sarney substitui Dornelles
por Dilson Funaro na Fazenda, e Fernao Bracher por Antdonio Lemgruber na presidéncia do BCB.

A questdo dos juros sensibilizou a Assembleia Constituinte, tendo em vista que o pensamento
geral da época era: “enquanto os demais setores da economia sofriam entre 1980 e 1983, com os efeitos
da recessao, os bancos, corretoras e financeiras registravam em seus balancos, lucros ainda inéditos”
(FSP, 19/05/1985). Essa questdao ganhou tanto o apelo popular que, o presidente da Republica, José
Sarney, havia decidido pela “reducdo da taxa de juros via diminuicdo da remuneracdo que o BCB
oferecida aos compradores dos titulos publicos no mercado” (FSP, 14/06/1985). Por outro lado, o

diretor da 4rea de mercado de capitais do BCB, Roberto da Cunha Castello Branco, dizia que “a queda
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da taxa de juros nao dependeria de iniciativa do BCB ou do CMN e sim da vontade politica do governo
como um todo em reduzir o déficit publico” (FSP, 17/06/1985).

Alguns meses depois, Dilson Funaro (ministro de Fazenda) afirmava que “a politica monetéria do
governo seria mantida, e que ndo pretendia reduzir artificialmente os juros internos, ja que considerava
a reducdo da remuneracdo dos titulos publicos, administrado pelo BCB complicada” (FSP,
28/08/1985).

No dia seguinte do anuncio das diretrizes bésicas de sua gestdo — redu¢@o dos juros no curto
prazo e retomada da renegociacdo plurianual da divida externa —, Ferndo Bracher (presidente do BCB),
“firmou acordo com os principais banqueiros do Pais para derrubar as taxas de juros no mercado
interno, de modo a trazé-las para um patamar que garantisse a retomada do crescimento econdomico”
(FSP, 29/08/1985). Sobre este assunto, Roberto Bornhausen (presidente da Fenaban) “pediu apoio dos
banqueiros a meta governamental de reducdo de taxa de juros, destacando o comprometimento das
autoridades em realizar uma politica financeira que resultaria na formacgao das condi¢des de reducdo
paulatina e gradual, mas firme e consistente do custo do dinheiro” (FSP, 31/08/1985).

Em setembro de 1985, André Lara Resende assumia a diretoria da divida publica do BCB (Didip)
afirmando que “o Banco Central ndo teria obsessao com o controle da base monetdria a qualquer custo”
(FSP, 04/09/1985).

Idealizadores da teoria da inflagdo inercial, André Lara Resende e Pérsio Arida, foram
convidados a ocupar cargos na direcdo no BCB. Segundo essa teoria, a inércia inflaciondria era
resultado dos mecanismos de indexac¢do como a correcado monetdria de precos, saldrios, taxa de cambio
e etc.. Como proposta de programa de estabilizagdo econdmica, Resende (1984) e Arida (1983 e 1984)
tinham em mente uma reforma monetaria que introduzisse a indexagdo plena através da transformacao

da ORTN em moeda, no qual durante um determinado periodo conviveriamos com duas moedas, uma
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ruim (cruzeiro) e outra boa (ORTN), dando tempo para os agentes econdmicos processarem
realinhamento de seus precos.

A nova equipe econdmica, no restante do ano tentou controlar a tendéncia aceleracionista da taxa
de inflacdo através de medidas tradicionalmente ortodoxas de controle do déficit publico e da expansao

dos meios de pagamentos, como (Mattos, 1987):

1. aumento de impostos;

2. criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional, como forma de melhor administrar os
orcamentos monetario, fiscal e das estatais, antes dispersos e incontroldveis;

3. retencdo pelo BCB de 40% dos depdsitos das cadernetas de poupanca, até atingir 25%
do saldo total;

4. restricdo de créditos aos estados, municipios e consumidores;

5. extin¢do da Conta Movimento do Banco do Brasil, que tinha o prerrogativa de expansao
dos meios de pagamentos indiscriminadamente, em através do Banco Central do Brasil.

A despeito dessas medidas, em janeiro de 1986, uma estiagem provocou uma forte alta nos
precos dos alimentos pressionando ainda mais a inflacdo que chegou a taxa de recorde de 17,79%,
nesse més. Mesmo assim, a atuagdo do BCB passou a ser mais branda com a diminui¢do do ritmo de
colocacdo das ORTNs no mercado e a conseqiiente diminuicao da taxa de juros real.

Fevereiro terminaria com uma taxa de inflacdo de 14,98%, e com o anuncio surpresa do Decreto-
lei n°® 2.283/86 que introduziu um novo sistema monetario, com a criagdo de uma nova moeda — o

cruzado, e um programa de estabilizacao monetdria que continha as seguintes medidas (Mattos, 1987):

1. extin¢do do Cruzeiro e criagdo do Cruzado (Cz$);

2. conversdo do cruzeiro para cruzado na base de 1 para 1000 até 3/3/1986, e através de
uma Tabela para os demais dias;

3. para os impostos, a conversdo foi de 1:1000, sem o uso da tabela;

4. desindexacdo total da economia, com a elimina¢do da corre¢do monetdria;
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5. congelamento de todos os precos a vista, vigentes em 28/2/1986, definidos em Tabelas
de Precos Oficiais;

6. congelamento de todos os saldrios, reajustados em 1/3/1986 pela média dos ultimos seis
meses, descontadas as antecipagdes, mais um abono de 8§%;

7. congelamento da taxa cAmbio do ddlar americano fixada em Cz$13,77 para compra e em
Cz$13,84 para venda;

8. fixagdo do saldrio minimo em Cz$ 804,00;

9. criagio do Indice de Precos ao Consumidor (IPC), calculado mensalmente pelo IBGE,
passando a ser medida oficial da inflag@o brasileira;

10.  criagdo da Escala Movel de Saldrios, com reajuste automdtico toda vez que a taxa de
inflacdo acumulada, medida pelo IPC, atingir 20%, a partir do ultimo reajuste (gatilho salarial);

11.  criagdo do seguro desemprego (por 4 meses em cada 18 meses) para os dispensados sem
justa causa ou por faléncia da empresa, de no maximo 1,5 saldrios minimos;

12.  corre¢do monetdria trimestral, de acordo com a variacdo do IPC, apenas dos depésitos
em caderneta de poupanca, FGTS e PIS/PASEP;

13.  reajuste automdtico dos saldrios em 60% da inflacdo na data-base: os 40% restantes
sendo negociados com o empregador, que ndo poderd, entretanto, repassar esses aumentos para 0s
precos (e para o consumidor);

14. o valor das Obriga¢des do Tesouro Nacional (OTNs) fica fixado em Cz$ 106,40 até
1/3/87, quando sera corrigido monetariamente de acordo com a varia¢do do IPC nesse periodo;

15.  congelamento dos aluguéis, prestagdes do BNH e mensalidades escolares pela média dos
tltimos meses;

16.  afiscalizacdo dos precos congelados serd exercida por toda a populagdo e a puni¢do dos
infratores ficard a cargo da SUNAB, do CADE e da Policia.

Por fim, a proposta da moeda indexada (Larida) ndo vingou, ao contrdrio do que recomendavam

seus idealizadores, foi adotado o choque heterodoxo através do congelamento de precos e salérios,

permanecendo a proposta aventada por Francisco Lopes (assessor especial na Seplan).

O Plano Cruzado e o expediente do congelamento de precos em si, encontraram forte apoio

popular devido ao seu efeito redistributivo, no qual os saldrios tiveram um aumento real do poder de

compra. Além disso, a reducdo da taxa de juros nominal, o congelamento de precos defasados em

relagdo ao custo, entre outros fatores, contribuiram para o aumento desenfreado do consumo. Nessa

conjuntura de demanda aquecida, porém com limitacdo da capacidade produtiva, ndo tardou para a

escassez de alguns produtos se manifestasse numa crise de abastecimento.
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As reformas econdmicas implementadas pelo Plano Cruzado — como o fim da correcdo monetaria
—, criaram dificuldades de liquidez para o sistema financeiro, obrigando o BCB a “acionar todos os
instrumentos de mercado, como compra de titulos de carteira dos bancos e a liberacdo do redesconto de
liquidez”. Na opinido de Luiz Carlos Mendong¢a de Barros (diretor de mercado de capitais do BCB),
“os bancos formaram o segmento mais beneficiado pela alta inflagcdo indexada e, com o Programa de
Estabilizacdo Econdmica, serdo os mais penalizados” (FSP, 14/03/1986).

Outro exemplo de que nem sempre taxas de juros altas significavam bons rendimentos para o
SFP, ocorreu no final de 1986. A elevada taxa de juros criou uma expectativa de novas elevagdes,
segundo o qual Pedro Leitdao da Cunha (presidente do Banco Montreal de Investimento) acreditava ter
sido responsdvel pela total paralisacio do mercado financeiro, tendo em vista que investidores
hesitavam em aplicar seu dinheiro (FSP, 13/11/1986). Da mesma forma, o balanco feito Acrefi, revelou
que “o aumento das taxas de juros reduziu em 37,5% a procura por crédito nas financeiras em termos
reais (descontada a inflacao) durante o ano de 1986 (FSP, 03/02/1987).

Divergéncias a parte, Pérsio Arida (diretor da drea bancdria do BCB) decidiu telefonar
pessoalmente para Antdnio Rocha Diniz (presidente da Febraban) para informa-lo a respeito da decisdo
do BCB de estabelecer que os bancos recolhessem integralmente o compulsério em dinheiro, pedindo-
lhe bom senso por parte do setor e admitindo que a medida tinha a finalidade de reduzir o lucro
inflaciondrio dos bancos. Diniz, por sua vez, declarou que “a decisdo do BCB sobre o compulsério era
mais uma punicao em cima do setor bancario” (FSP, 06/02/1987).

A polémica dos juros altos acabou por derrubar Fernao Bracher da presidéncia do BCB. Segundo
a Folha de Sao Paulo, o presidente Sarney, em conversa com o ministro Funaro, teria sentenciado: “ou
Bracher baixa a taxa de juros ou teria que ser substituido”. Esse imbréglio causou repercussio na
imprensa, o jornalista Joelmir Beting indagando-se sobre se 0 BCB mandava ou obedecia, afirmou que

com a troca de Ferndo Bracher por Francisco Gros, “a sociedade brasileira passa a cobrar do governo
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uma intervencdo exemplar no mercado financeiro, com a reducdo forcada, por decreto, das taxas de
juros” (FSP, 12/02/1987).

A posse do novo presidente do BCB gerou uma expectativa no mercado financeiro de que o
CMN poderia, imediatamente, “examinar medidas para baixar os juros, cortar lucros dos bancos e
fortalecer o BB” (FSP, 27/02/1987). Neste sentido, o presidente da Confederacdo Nacional das
Institui¢des Financeiras (CNIF), Roberto Bornhausen, sugeriu a reducio substancial nos percentuais
dos depdsitos compulsérios como “proximo passo das autoridades monetdrias para o setor bancdrio
possa se adaptar a nova realidade criada pelo Programa de Estabilizacdo Econdmica” (FSP,
27/03/1987).

Em clima mais ameno, banqueiros de todo o pais reuniram-se na representacdo do BCB em Sao
Paulo, para discutir caminhos para baixar os juros do mercado financeiro. No mesmo dia, o BCB
decidiu “afrouxar a politica monetdria para financiar o plano de desenvolvimento anunciado sem nova
pressao altista sobre o mercado” (FSP, 04/04/1987). Apds nova reunido, Antonio de Piddua Rocha
Diniz (presidente da Fenaban) afirmou que “os bancos perderam a parcimoOnia e estavam utilizando
mais as linhas especiais do BCB” (FSP, 10/04/1987).

Em nova reunido, Francisco Gros (presidente do BCB), em companhia de mais trés diretores —
Mendonca de Barros, Alkimar Ribeiro e Ricardo Fernandez —, “pediu aos banqueiros a colaboragao
para que facam surtir efeito o tabelamento do spread”. A reacdo de Anténio Diniz (presidente da
Fenaban) foi dizer que “as medidas tomadas pelo governo sdo rigorosas para com o setor bancério,
além de terem implementacdo bastante complexa” (FSP, 23/04/1987). Em nota oficial, a Febraban fez
“duras criticas as medidas econdmicas anunciadas anteontem pelo governo federal, afirmando que setor
bancdrio lamenta a forma como foram anunciadas as medidas, como ameagas de punicdes sO

concebiveis num Estado policialesco” (FSP, 24/04/1987).
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A taxa de inflacdo, a partir do congelamento, caiu rapidamente para 5,52% em marco enquanto
registrou deflacdo de 0,58% em abril, e nos trés meses subseqiientes tiveram altas menores que 1%.
Todavia, os indices oficiais de inflacdo ndo refletiam a realidade da economia, que convivia com a
cobranca generalizada de 4gio e de outras formas de burlar o congelamento.

Ao final de maio de 1987, o novo presidente do BCB, Fernando Millet, reunia-se com doze dos
principais banqueiros nacionais para tratar da questdao dos juros, ndo ocorrendo resultado concreto no
sentido de “baixar juros ou melhorar a situacdo das empresas endividadas” (FSP, 27/05/1987).

O periodo euférico do Plano Cruzado levou as empresas brasileiras a se endividarem, e com seu
fracasso as mesmas ficaram em situacdo de grave crise financeira, repercutindo em prejuizos para o
SFP que cobravam providéncias urgentes do BCB no sentido de socializa-los (FSP, 30/05/1987).
Diante deste cendrio, o governo levantou a hipétese de moratéria da divida das pequenas empresas e
médias empresas, acdo duramente criticada por Antdénio Diniz (presidente da Fenaban) ao argumentar
que a medida estimularia o calote temporario (FSP, 02/06/1987).

Segundo Pedro Conde (presidente em exercicio da Febraban), as medidas adotadas pelo governo
para sanear as pequenas € médias empresas inadimplentes levariam a um novo aumento das taxas de
juros no mercado financeiro para compensar a perda de rentabilidade com esses empréstimos
subsidiados (FSP, 11/06/1987).

Para tentar frear o consumo, no final do més de julho, o governo baixou o Decreto-lei n°
2.288/86, que criou o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) e instituiu o empréstimo
compulsdrio para absor¢do tempordria de excesso de poder aquisitivo, com aliquotas de 28% sobre 0s
precos de combustiveis (dlcool e gasolina) e de 30% sobre os precos de automdveis novos. Embora, tal
medida tenha gerado um aumento real de precos, o governo decidiu expurgd-lo do cédlculo do indice

oficial de inflacao (IPC) como maneira de evitar o acionamento do gatilho salarial.
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A remonetizacdo pds-Cruzado fora feita de maneira abrupta pelo BCB (80,21%, s6 em marco),
refletindo em taxas de juros real negativas nos primeiros meses do Plano. Posteriormente, o BCB deu
inicio a troca de titulos publicos antigos de menor rentabilidade pelas novas LBC e passou a elevar
progressivamente a taxa de juros do over (de 17% a.a. em junho para 26% em julho e 33% em agosto),
induzindo uma alta generalizada no mercado financeiro (Mascarini, 2008).

Por vezes, a politica monetdria brasileira parecia ildégica para certos setores sociais, como
expressa a reportagem Excesso de liquidez ou falta de mercado?, da Folha de Sao Paulo, que afirmava
ser careta a légica do arrocho monetario, i.e., “0 consumo € uma coisa ruim, a poupanga € uma coisa
boa. Para desencorajar o consumo e revigorar a poupanga, a ordem € enxugar a oferta de dinheiro em
banco e recriar condi¢des objetivas para uma nova escalada dos juros” (FSP, 14/08/1987).

O aumento do recolhimento compulsério de 20% nos depdsitos a prazo dos bancos comerciais,
outra medida de contracdo monetéria tomada pelo BCB, também fora durante criticada pelo SFP, nas
palavras de Antonio Diniz (presidente da Fenaban): “tal medida provocaria alta das taxas de juros no
mercado financeiro criando dificuldades para concessao de empréstimos”™ (FSP, 26/08/1987).

Até as elei¢des de 15 de novembro de 1986, a politica econdmica ficou em compasso de espera
tentando resistir as pressdes pelo descongelamento. Apds as eleicdes, o governo baixou um pacote
fiscal que ficou conhecido como Cruzado II, no qual reajustou precos publicos de itens como
combustiveis, energia elétrica, telefones, etc, € aumentou as aliquotas de impostos indiretos sobre
automoveis, cigarros e bebidas. A repercussdo nos indices de precos foi imediata, o IGP-M fechou o
més de dezembro em 7,56%. Para evitar novamente o acionamento do gatilho salarial, o governo
determinara o expurgo dos aumentos realizados pelo Cruzado II, do indice oficial de inflacdo. Todavia,
o mesmo cedeu a pressdo popular e apenas alterou as ponderagdes do indice para diminuir o impacto
dos aumentos. Dessa forma, o governo teve que proceder o acionamento gatilho salarial, sem antes

limita-lo a 20%, jogando o residuo inflaciondrio para o préximo gatilho.
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A gravidade do choque inflaciondrio fez com que o governo iniciasse o processo de
minidesvalorizagdes didrias do cruzado, assim como procedeu a re-indexacdo da economia através
liberacdo da emissdo de Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) pds-fixados pelo setor bancério e
vinculou contratos financeiros as varia¢des das Letras do Banco Central (LBCs).

Julgando que a retracdo da demanda devido a perda de poder aquisitivo fosse suficiente para
desacelerar o ritmo inflaciondrio, em fevereiro de 1987, a equipe econdmica cedeu as pressdes e
suspendeu o congelamento de precos. Ainda no mesmo més, o processo de reindexacdo da economia
era completada com o reajuste do valor nominal da OTN e a reintrodu¢do da correcio monetaria em
bases mensais.

Porém, a retracdo da demanda ndo fora suficiente para segurar a aceleracao da inflagdo, tendo os
trés primeiros meses do ano terminado com taxas de dois digitos ao més (15% em mar¢o). Da mesma
forma, as minidesvalorizagdes ndo foram suficientes para reverter a tendéncia deficitdria do saldo do
balango comercial e a diminui¢do do nivel das reservas internacionais. Em fins de fevereiro de 1987, o
governo decretou a suspensio do pagamento dos servigcos da divida externa.

Em abril, com a taxa de inflacdo ultrapassando o patamar de 20%, o ministro Dilson Funaro
renunciaria ao cargo. Para o seu lugar foi escolhido Luiz Carlos Bresser Pereira, participante ativo do
debate econdomico sobre as causas da inflacdo brasileira no inicio da década de 1980; postulante das
idéias da teoria da inflacdo inercial e critico das falhas cometidas Plano Cruzado, procurou minimiza-
las ao se investir no cargo.

Critico da moratdria, Bresser efetuou estudos para a tentativa de um novo acordo sobre a divida
externa. Nesse sentido, era necessario um processo de ajuste macroecondmico que sinalizasse aos
credores internacionais a capacidade de pagamento do pais. Em 12 de junho, o governo baixou o
Decreto-lei n°® 2.335/87, pelo qual introduzia um novo programa de estabilizacio monetaria, o Plano

Bresser, que contemplava as seguintes medidas (Mascarini, 2009):
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1. congelamento de precos por um prazo definido de 90 dias (admitindo-se a possibilidade
de realizar corregdes pontuais, se necessdrias), seguido de uma segunda etapa de flexibilidade de
precos, em que os precos seriam liberados no segmento competitivo da economia e mantidos sob
controle do CIP no caso dos setores oligopdlicos (prevendo-se a aplicagdo da regra de indexagdo criada
para os saldrios).

2. correcdo dos saldrios nominais relativos a junho (a serem recebidos em julho) pelo
mecanismo do gatilho (IPC de maio, porém com residuo da parcela excedente a 20%), os quais
permaneceriam entdo congelados por 90 dias (julho, agosto e setembro), seguindo-se a aplicagcdo de
uma nova regra de indexacdo: reajuste mensal fixo durante cada trimestre com base na variagcdo da
URP (Unidade de Referéncia de Pregos), equivalente a média da variacdo do IPC registrada sempre no
trimestre imediatamente anterior (assim, o esquema entraria em vigéncia nos meses outubro a
dezembro, com um reajuste mensal fixo igual & média do IPC de julho a setembro).

3. preservacao da indexacdo dos contratos em geral, inclusive do mercado financeiro
(sendo mantido o uso da taxa da LBC como indexador).

4. desvalorizagdo cambial de 9,5%, acima da correcdo didria promovida pelo Banco
Central (0,9775% em 12 de junho), mantido o regime de minidesvalorizacdes.

5. corregdo prévia de um conjunto de pregos publicos estruturalmente defasados.

O plano logrou éxito durante o periodo do congelamento, no qual as taxas mensais de inflacao
ficaram abaixo de 10%. Em outubro, ja sem a vigéncia do congelamento, a inflacdo voltou a superar a
casa dos 10%. Para Mascarini (2009), apesar de Bresser ter explicitado uma politica econdmica na
linguagem do FMI e dos bancos credores, isso ndo resultou em um acordo favordvel na negociacdo da
divida externa. O ministro ainda tentou articular um conjunto de medidas fiscais para reduzir o déficit
publico, como uma reforma administrativa e privatizacdo de empresas estatais, € uma reforma tributéria
que aumentasse a arrecadacio do governo federal com aumento do imposto de renda (IR) incidente no
estrato mais rico e aumento do imposto sobre produtos industrializados (IPI) sobre mercadorias
consideradas supérfluas. A falta de apoio politico para tocar essas reformas, as pressoes trabalhistas
contra as perdas salariais embutidas no esquema da URP, somando-se ao crescimento dos saldrios reais
com a proliferacdo de acordos salariais do governo com o funcionalismo publico, e a taxa de inflacdo
num patamar de 15% em dezembro de 1987, precipitaram a renuncia de Bresser ao cargo de ministro

da fazenda.
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No seu lugar assumiu o secretdrio-geral, Mailson da No6brega, funciondario de carreira do Banco
do Brasil (BB) com passagem pelo Ministério da Fazenda desde 1979. Apds duas desventuras
heterodoxas, o novo ministro fez questdo de afastar a possibilidade de um novo congelamento de
precos e salarios, em seus primeiros pronunciamentos. Mailson anunciou uma politica de estabiliza¢do
da taxa inflaciondria em 15% a.m. — o que significava somente evitar sua aceleracdo — e reducgdo
gradual do déficit publico, que viria a ser conhecida como feijao-com-arroz.

Ja como ministro da Fazenda empossado, Mailson da Nobrega encontrava-se com 33 banqueiros
em Sdo Paulo, e obtinha boa receptividade nas palavras de Anténio Diniz (presidente da Fenaban):
“como um bom técnico, ele fard os ajustes necessarios a economia brasileira, sem recorrer a receitas
que nao deram certo no passado” (FSP, 14/01/1988). Para os dirigentes financeiros, o controle da
inflacdo dependeria de novas elevagdes na taxa de juros (FSP, 03/05/1988).

A redugdo do déficit ficou por conta do congelamento dos saldos dos empréstimos ao setor
publico e dos saldrios do funcionalismo publico, este Gltimo por dois meses. Nao obstante, no tocante a
expansdo monetéria tal esfor¢o fiscal fora neutralizado pelo grande superdvit do balango comercial
durante o ano. Assim, a politica antiinflaciondria ficou restrita ao desaquecimento da demanda e a
administracdo dos reajustes dos precos publicos.

Durante o primeiro trimestre de 1988, a taxa de inflagdo ficou abaixo de 20%. Contudo, o
aumento da freqiiéncia dos reajustes dos pregos publicos e um choque agricola desfavoravel elevaram a
mesma a um patamar pouco superior aos 20% a.m., ja no segundo trimestre. A politica do feijao-com-
arroz tornou o combate a inflagcdo um operagdo stop and go, com parada e re-aceleracdo toda vez que
havia uma recomposi¢do dos precos publicos, que tinha por finalidade o controle do déficit publicos
em nivel acordo com o FMI (4% do PIB).

Avangado nas discussdes sobre o sistema financeiro nacional, a Assembleia Constituinte adotou

o limite de 12% para os juros bancarios, duramente criticado tanto pela Febraban — que em nota
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responsabilizou o governo pelas taxas de juros isentando os bancos — quanto pelo BCB — que
considerou indcuo tal tabelamento (FSP, 13/05/1988).

Tornava-se claro que essa politica era insustentdvel, e o debate em torno da desindexacdo da
economia esquentava ainda mais com a promulgacdo da nova constitui¢do brasileira. A carta magna
tornou a tarefa do controle do déficit publico ainda mais complicada ao enrijecer fortemente a receita
da unido com suas vinculacdes de gastos e transferéncias para estados e municipios, comprometendo
92% do or¢amento, aumentando assim as necessidades de financiamento do setor publico (Modiano,
1990).

Na saida da reunido do CMN, os representantes do SFP disseram que “as novas medidas
referentes a politica monetdria — isonomia da taxacdo tributdria para titulos de curto prazo, fim dos
depdsitos voluntdrios dos exportadores junto ao BC e lancamento da OTN Monetdria com opg¢do
cambial — foram boas e deverao dar liberdade ao governo para diminuir a liquidez do mercado” (FSP,
30/06/1988).

Em setembro, a Febraban encaminhava ao BCB um estudo sobre o impacto do tabelamento dos
juros que previa desastres na politica monetdria. De acordo com o estudo, o governo ndo conseguiria
rolar os trilhdes de cruzados em dividas no mercado financeiro, através do “uso da taxa de juros para
conquistar, defender e ampliar o espaco na guerra da partilha da poupanga privada”; o que resultaria na
“perda do controle da liquidez do sistema” e ainda teria dificuldades para financiar o déficit publico
(FSP, 10/09/1988). Concordando com o estudo, ElImo de Aratijo Camdes (presidente do BCB), deu o
alerta: “se o ajuste do mercado financeiro ao tabelamento dos juros em 12% ao ano ndo for gradual,
corre-se o risco de uma explosao inflaciondria” (FSP, 09/09/1988).

Para resolver a restricio do tabelamento constitucional dos juros, o BCB orientou o mercado
financeiro a obedecer ao parecer do consultor-geral da Reptblica enquanto a lei complementar que

tratava o artigo 192 da Constituicao nao fosse regulamentada (FSP, 08/10/1988).
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No inicio de novembro de 1988, uma tentativa de pacto social foi realizada com a assinatura de
um acordo entre o governo, o empresariado e os trabalhadores, estabelecendo uma pré-fixagdo com
redutor para os reajustes de precos os dois tltimos meses do ano. Todavia, o pacto esmoreceu ainda em
novembro com a pressdo do empresariado alegando defasagens dos precos em relacdo aos custos. O
fracasso da politica feijao-com-arroz se tornou evidente quando a taxa de inflacdo alcancou niveis
recordes no ultimo trimestre de 1988, chegando a 28,89% em dezembro. Com a expectativa de que a
taxa de inflag@o alcangasse os 30% em janeiro de 1989, o governo estabeleceu um limite de 24,5% para
a recomposicao de precos defasados nos reajustes a serem feitos em janeiro.

Ao final do ano, ao mesmo tempo em que cobrava do governo medidas mais austeras para evitar
a hiperinflacao (FSP, 15/10/1988), em tom de ajuda, o SFP propunha a reducdo do spread (taxa de
risco) embutido nos juros dos financiamentos bancdrios (FSP, 01/11/1988). Tais medidas que
resultaram no Plano Verdo, acabaram por reduzir a liquidez do mercado, obrigando ao BCB a criar
uma linha de crédito especial de NCr$2,8 bi, para atender bancos com problemas de liquidez (FSP,
21/01/1989).

No dia 15 de janeiro de 1989, uma nova experiéncia de estabilizacdo monetdria se deu com a
edi¢do da medida proviséria n°® 32/89 (Plano Verio), que instituiu o cruzado novo (Ncz$). Tratava-se
novamente de uma reforma do padrdo monetdrio com a sua divisd@o por 1000 (corte de trés zeros), e
fixagdo de uma taxa de cambial na paridade de 1:1 com a moeda norte-americana, numa tentativa
infrutifera de influenciar psicologicamente a manutencdo do seu poder de compra. Entre as principais

medidas de cunho hibrido (ortodoxo e heterodoxo) podemos destacar (Modiano, 1990):

1. cortes nas despesas publicas para sustentar a queda da inflacdo a médio prazo;

2. extincdo de todos os mecanismos de indexag¢do da economia como fim da URP e da
OTN;

3. congelamento de precos por tempo indeterminado, com a prévia corre¢do da defasagem

dos precos publicos e administrados;
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4. conversdo dos saldrios com base no poder de compra médio nos ultimos 12 meses,
aplicados a URP em 26,1% para janeiro de 1989, a partir de entdo os reajustes ficariam por conta de
livre negociagdo;

5. fixacdo da paridade cambial com o ddlar em 1:1 (desvalorizacdo de 18%),
permanecendo fixado por tempo indeterminado;

6. nova férmula para conversao de valores de cruzados para cruzados novos dos contratos
estabelecidos, visando a eliminacdo da expectativa inflaciondria.

Além dessas medidas, a politica monetdria seria baseada na pritica de taxas de juros real
elevadas, no controle e limitagdo do crédito ao setor privado e no aumento do recolhimento do
compulsério, além de medidas cambiais para evitar a especulacio com moeda estrangeira como
suspensao dos leildes mensais de conversdo da divida externa em capital de risco e dos re-empréstimos
dos depositos dos bancos credores no BCB (Modiano, 1989).

A taxa de inflacdo que quebrara novo recorde em janeiro de 1989, com 36,56%, reduziu
drasticamente para 11,80% em fevereiro, e 4,23% em marco. O ajuste fiscal pretendido ndo fora levado
a diante, e ainda em fevereiro o Congresso aprovou uma nova lei salarial para repor a perda de 7,5%,
da diferenca entre as variacoes do INPC e da URP. Em marco, o governo concedeu mais uma reposi¢ao
salarial (de até 13,1%), enquanto procedia a reindexa¢do da economia com a criagdo do Bonus do
Tesouro Nacional (BTN) e estabelecia regras para o descongelamento que teve inicio em maio,
ocasionando a re-aceleracdo de inflagdo que terminou aquele més com uma taxa de 12,76%.

No mesmo més, o governo pressionado pela especulagdo cambial resolveu desvalorizar o cruzado
novo em 4,5%, ao mesmo tempo em que o Congresso novamente aprovava outra lei salarial
introduzindo um esquema de reajustes mensais. Quanto a politica monetdria, apesar da pratica de juros
real elevados (figura 18), a expansdo dos meios de pagamentos (figura 17) deu-se num ritmo
descontrolado, tendo novamente repetido em abril de 1990, o feito de dezembro de 1989, ao alcangar

uma taxa superior a 50% ao més. Por outro lado, tal politica gerou um aumento explosivo da divida
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publica interna o que denotava a perda da capacidade do governo em controlar o déficit publico,
influenciando assim fortemente nas expectativas inflaciondrias.

As declaracdes de alguns candidatos a presidéncia da Republica em 1989, de que fariam o
reescalonamento da divida publica, trouxe intranquilidade ao mercado financeiro, obrigando o BCB a
recomprar os titulos com vencimento apds as elei¢cdes (FSP, 21/05/1989).

Com a possibilidade da hiperinflagdo, o SFP passou a defender cada vez mais elevacdes na taxa
de juros. Segundo Leo Wallace Cochrane Junior (presidente da Fenaban) “os juros altos eram
suportdveis e necessarios, € ndao deveriam causar impacto profundo sobre o nivel de atividade
econdmica” (FSP, 23/07/1989). Novamente apoiando a politica monetdria governamental, Cochrane
afirmou que “apesar da coincidéncia da inflagdo ser ascendente, o governo ainda mantinha o controle
da situacdo através da reindexagdo total da economia e a manuteng¢do da politica de juros” (FSP,
23/09/1989).

No dltimo semestre de 1989, a taxa de inflagdo continuou a acelerar ultrapassando o patamar de
40% a.m., chegando aos 49,39% em dezembro. O ano terminou com uma taxa de inflagdo recorde de
1.782,89% ao ano. Em janeiro de 1990, uma aceleracdo brusca elevou a taxa inflaciondria acima de
70% a.m., e no més da troca de governo, marco, mudou novamente de patamar, superando os 80% ao
mes.

Em entrevista para o presente trabalho, o ex-ministro Mailson da Nobrega respondendo a

indagacdo sobre a existéncia de demandas ou conselhos do setor financeiro privado acerca de sua

politica econdmica respondeu da seguinte forma:

“Em nenhum momento, houve demandas e/ou conselhos do setor financeiro privado
sobre a condug@o da politica monetdria. Essa € uma ideia que permeia a avaliacdo de outras
administracdes da politica monetaria, mas que ndo fazem qualquer sentido. Nos dltimos quase
quarenta anos em que vivi e acompanhei a a¢do do Banco Central e do Conselho Monetario
Nacional, posso afirmar que nunca vi esse tipo de pressdo. Elas ndo fazem qualquer sentido.
Claro, as autoridades sofrem influéncia das opinides de especialistas, do governo ou de fora
dele, mas isso € normal e desejavel em qualquer democracia, desde que feita de forma aberta e
transparente, como € o caso do Brasil”.
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Sobre a possivel participagdo da Febraban — com parecer préprio — na elaboracio do parecer do

consultor-geral da Republica sobre o artigo 192 da Constitui¢ao, o ex-ministro respondeu:

“O parecer do consultor-geral da Reptiblica foi elaborado a partir de uma longa reunidio
do presidente Sarney com a equipe econdmica, o ministro-chefe da Casa Civil e o ministro-
chefe do Servico Nacional da Informacdes. Participei ativamente dos debates e posso afirmar
que o unico documento a que se recorreu naquele momento foi um estudo do Banco Central
indicando os riscos da entrada em vigor do limite de 12% para a taxa real de juros e um parecer
da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional analisando a hipdtese, que se mostrou
improcedente, de autoaplicacdo da norma. Nunca ouvi falar em estudo da Febraban, mas se ele
existiu ndo passou de um documento a mais entre os varios que o BC pode ter examinado. Nao
creio que tenham tido influéncia na emissdo da opinido do BC”.

A interpretacdo que se pode fazer das respostas dadas pelo ex-ministro € parecida com os
resultados demonstrados pela abordagem neoinstitucionalista, de que ha uma ligagdo institucional entre
a AMB e o SFP. Embora essa ligacdo institucional desse um acesso desproporcional a autoridade
monetdria, € sua posi¢do estratégica no sistema econdmica brasileiro fornecesse um enorme poder
econdmico, tais eram limitados pela poder discricionério de regulamentagio da atividade bancaria dado
a AMB pela legislacdo e pela conjuntura inflaciondria — que por vezes forcava a AMB a adota medidas

prejudiciais ao SFP.
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Figura 34 — Evolucao dos Agregados Monetarios e da Inflacao, 1985-90
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Figura 35 — Evoluciao da Taxa de Juros Real, 1985-90
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5.2.7 — Governo Collor (1990-1992)

Com a expectativa inflaciondria rondando um novo patamar, superior a 80% a.m., a equipe
econdmica do novo governo formada pela ministra da economia Zélia Cardoso de Mello, pelo seu
secretdrio de politica econdmica Antdnio Kandir, pelo presidente do BCB, Ibrahim Eris e pelo
presidente do BNDES Eduardo Modiano, assim que tomou posse, editou a medida proviséria n® 168/90
(Plano Brasil Novo) que instituiu o cruzeiro (Cr$) e dispds sobre a liquidez dos ativos financeiros entre
outras providéncias.

A medida mais emblemdtica do Plano Collor — como ficaria conhecido tal programa de
estabilizacdo monetdria — foi o confisco de 70% dos ativos financeiros do setor privado, pelo periodo
de 18 meses, além da aplicacdo de 8% de IOF sobre o resgate dos mesmos. No dia 18 de marco, através
da Circular n° 1.601/90, o BCB fixou novas aliquotas do compulsério e reduziu seu prazo de
recolhimento de quinze dias para uma semana.

Durante o periodo de bloqueio dos haveres financeiros, estes seriam remunerados a taxa de 6%
ao ano acrescido de correcdo monetdria (contabilizados diariamente), sendo posteriormente liberados
em doze parcelas, a partir do 19° més. A conversdo dos valores em cruzados novos para cruzeiros seria
feita da seguinte forma: 1) papel-moeda, conversdao imediata, sem bloqueio; 2) depdsitos a vista e
cadernetas de poupanga, liberagao imediata de até Cr$ 50 mil (pela taxa de cAmbio oficial de
13/3/1990, US$ 1.300,00; pela taxa do cAmbio paralelo, US$ 610,00 em 13/3, US$ 1.110,00 em 19/3 ¢
US$ 770,00 em 30/3); aplica¢Ges overnight e contas remuneradas, liberagao imediata de Cr$ 25.000,00
ou de 20% do total, valendo o maior; 4) fundos e depdsitos a prazo, 20% do total (Carvalho, 2006).

Trés dias ap0s ter elogiado a escolha de Ibrahim Eris para a presidéncia do BCB, Leo Cochrane
(presidente da Fenaban) dizia que “as medidas anunciadas pelo futuro presidente do BCB causariam

grande perda de receita para os bancos” (FSP, 09/03/1990).

224



O choque provocado pelo Plano Collor colocava governo e banqueiros em rota de colisdo direta,
segundo a Folha de Sdo Paulo: “um banqueiro, cujo nome foi mantido em sigilo, reclamou que
Fernando Collor — a quem o banqueiro apoiara durante a campanha — inviabilizaria o setor financeiro
por deixd-lo sem ativos” (FSP, 21/03/1990). Por outro lado, a ministra da Economia, Zélia Cardoso de
Mello, em reunido com os maiores banqueiros do pais, os advertiu para que colaborem com o Plano
Collor (FSP, 23/03/1990).

A partir de entdo, as perspectivas do SFP, nas palavras de Leo Cochrane (presidente da Fenaban)
eram sombrias, prevendo dificuldades para o setor se adaptar a politica econdmica implementada pelo
novo governo (FSP, 23/06/1990).

De forma a minimizar o forte impacto negativo que o bloqueio teve sobre a liquidez do sistema
financeiro, em 30 de marco, através da Resolucdo n°® 1.697/90, o CMN autorizou a realizagdo de
operacoes de crédito destinadas a pagamento de folhas de saldrios, extra-limites de contingenciamento
de crédito e concentracdo de risco.

Segundo Carvalho (2006), o bloqueio dos haveres financeiros tinha como objetivo por em ordem
o processo de re-monetizacdo e devolver ao BCB as condi¢des de controle da oferta monetéria, sem a
necessdria elevacdo das taxas de juros que pressionava a divida publica. Dessa forma, os haveres
financeiros deixariam de ser moeda indexada pela recomposi¢ao das condi¢des normais do sistema
financeiro.

No entanto, o desbloqueio legal e extra-legal da moeda confiscada elevou a expansdo dos meios
de pagamentos em quase 200% ainda em marco, fazendo com que o CMN estabelecesse regras rigidas
prevendo uma expansdo nominal de 2% entre junho e setembro, de 7% entre outubro e dezembro e, 0%
entre janeiro e margo de 1991 (Burle, 2002).

Assim como os programas de estabilizacdo anteriores, o Plano Collor obteve éxito imediato, a

taxa de inflagcdo que havia registrado 81,32% no més de marco, caiu bruscamente para 11,33% em
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abril, e se situou abaixo dos 10% nos dois meses seguintes. Ao longo do segundo semestre de 1990, a
inflacdo sofreu uma pequena re-aceleracdo, registrando uma média de 14,28%.

Entre as providéncias tomadas para conter essa re-aceleracdo, em maio o CMN resolveu limitar
as operacdes de crédito ao consumidor através da Resolu¢dao n° 1.708/90, e o BCB voltou a realizar
leildes formais de venda de LTNs objetivando regular a liquidez (Burle, 2002). Em agosto, a Circular
BCB n° 1.805/90, definiu nova base — ampliando-a — para fins de recolhimento do compulsério sobre

recursos a vista:

1. depdsitos a vista;

2. depdsitos sob aviso;

3. recursos de transito de terceiros;

4. cobrangas e as arrecadacdes de tributos;
5. cheques administrativos.

Apds um primeiro semestre inteiro de criticas e reivindicacdes, o SFP recebeu de bom grado a
Medida Proviséria 195, de 30 de junho de 1990, que dispunha sobre a atualizacdo do Bonus do Tesouro
Nacional e dos depdsitos de poupanca; medida essa que favorecia “o aumento dos depdsitos a vista,
fonte de lucro dos bancos, enquanto as outras diminuiram o lucro”, na visao de um industrial em
entrevista a Folha de Sao Paulo (FSP, 05/07/1990). Diante deste novo cendrio, Cochrane (presidente da
Febraban) afirmou que “os resultados dos primeiros seis meses do programa de reforma econdmica
implantado pela administracao Collor de Melo, sem diivida, eram positivos”.

Segundo Ibrahim Eris (presidente do BCB) depois do maior aperto monetario da histéria do patfs,
os banqueiros reclamavam do alto custo do dinheiro — na captacdo de recursos e na aplicacdo de

créditos (FSP, 09/10/1990). Para Roberto Bornhausen (Unibanco) os juros estratosféricos alargavam a
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margem de risco e ndo de lucro, sugerindo que o governo desacelerasse a alta dos juros e acelerasse a
taxa de cambio (FSP, 09/11/1990).

Ainda visando conter a re-aceleracdo inflaciondria, o CMN editou, em dezembro de 1990, a
Resolugdo n°® 1.780/90, que criou o Bénus do Banco Central (BBC) — titulo publico pré-fixado de curto
prazo. Apesar de todo o esforco da equipe econdmica, a taxa de inflacdo terminou o ano de 1990 em
1.476,71%.

A perda do controle da oferta monetaria pelo BCB era visivel, tendo o ano de 1990 observado
uma expansdo dos meios de pagamentos de 2.335,71% (Figura 19). Em 31 de janeiro de 1991, o
governo editou a Medida Proviséria n° 294/91 (Plano Collor II), que estabelecia regras para

desindexa¢do da economia. Entre as medidas tomadas estavam:

1. Congelamento de preco e saldrios;
2. Extin¢do da correcdo monetdria com o fim do BTNf;
3. Proibicdo da participacdo de pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras nas aplicacdes

em overnight;

4. Criacdo dos Fundos de Aplica¢des Financeiras (FAFs) e da Taxa Referencial (TR) com
juros pré-fixados;

5. Aumento o IOF;
6. Utilizagdo de deflator para contratos com vencimento apds 1° de fevereiro;

7. Reajuste de tarifas publicas e pre¢os administrados (Tarifaco).

O tarifago acabou por ocasionar a re-acelera¢do da inflacdo no més de fevereiro, terminado com
uma taxa de 21,11%, embora tenha se reduzido para 7,25% em mar¢o. O novo choque heterodoxo mal
apresentou sinais de efetividade e a equipe econdmica do governo Collor era substituida com a entrada

de Marcilio Marques Moreira no MF e de Francisco Gros no BCB.
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A indicacdo de Francisco Gros para a presidéncia do BCB encontrou resisténcia no meio politico,
para o deputado César Maia (PMDB-RIJ) o fato de Gros ser sécio e diretor do BFC Banco S.A., seria
justificativa para impugnac¢do do seu nome no Senado Federal (FSP, 11/03/1991).

Argumentando que “alguns bancos estavam divulgando balancetes com prejuizos”, o presidente
da Associacao Brasileira de Bancos Comerciais e Miultiplos (ABBC), José Carlos Jacintho de Campos,
reivindicava junto ao governo a retirada da carga tributdria adicional que existe sobre o setor (FSP,
17/06/1991). Ja Leo Cochrane (presidente da Fenaban) reivindicava a extingdo dos os Fundos de
Aplicacdes Financeiras, instrumento que qualificava de “uma inttil intervencdo estatizante do setor
financeiro” (FSP, 11/05/1991). Ainda no ambito das reclamacdes, “os banqueiros criticaram a cobranga
de PIS e Finsocial sobre o deposito compulsorio” (FSP, 06/08/1991). Enquanto isso, Roberto
Bornhausen (Unibanco) argumentando que as recentes medidas tomadas pelo governo prejudicaram o
SFP, afirmou que “a contengdo do crédito ¢ uma inten¢do secundaria, ja que prioridade maxima seria
garantir o financiamento do déficit publico” (FSP, 17/08/1991).

Avaliando a politica monetdria brasileira, Bornhausen, sustentou que “o governo errou o pé ao
insistir na politica de juros altos, pois o efeito que ele poderia surtir sobre a inflacdo, ja havia
acontecido. Pensando na sua sobrevivéncia as empresas repassam para o preco. E como insistir em um
remédio em doses superiores a recomendavel: o efeito acaba sendo inverso” (FSP, 25/10/1991). Ja,
Alcides Lopes Tépias (presidente da Febraban) ao tomar posse defendeu a atual politica monetaria do
governo, argumentando que ela evitava que o pais cheguesse a hiperinflagao (FSP, 05/11/1991).

A op¢ao por um embaixador de carreira para o comando da equipe econdmica sinalizava que o
governo tentaria uma politica de re-aproximagdo com os credores externos. De acordo com Pereira
(1992), a intengao era adotar um “cldssico plano de estabiliza¢do ortodoxo, em vias de ser aprovado e
monitorado pelo FMI”, para facilitar a negociacdo da divida, o que representaria um “choque positivo

externo” com afluxo de capitais para o pais ajudando no processo de estabilizacao.
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Desse modo, a politica monetdria do Plano Marcilio foi da pratica de elevadas taxas de juros
positivas (Figura 20), e conseqiientemente recessdo econdmica. Tal politica perdurou até o
impeachment do presidente Collor (setembro de 1992) com praticamente nenhum resultado efetivo, a
taxa de inflacdo continuou em sua ascendéncia voltando a casa dos dois digitos e superando o patamar
dos 20% a.m. logo apds o inicio do processo de liberacdo dos haveres financeiros bloqueados pelo
Plano Collor. Nao obstante, durante os quase 18 meses a frente do ministério, Marcilio Marques
Moreira conseguiu manter a inflagdo “controlada” no patamar de inferior aos 30% ao més, freando a

tendéncia de continua aceleragdo.
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5.2.8 — Governo Itamar Franco (1992-1994)

Ao assumir interinamente a presidéncia, Itamar Franco nomeou Gustavo Krause para a pasta da
fazenda — a época deputado federal pelo Partido da Frente Liberal (PFL), e alcou Gustavo Loyola a
presidéncia do BCB — que ocupava o cargo de diretor de normas e organizacdo do sistema financeira
(Dinor) anteriormente. O primeiro acabou tendo uma passagem metedrica pelo cargo (02/10/1992 a
16/12/1992), periodo no qual ndo chegou a formalizar uma proposta de estabilizacdo, ficando somente
assistindo a infla¢do “estabilizada” no patamar de 25% ao més.

Na sua posse definitiva como presidente da Reptblica, Itamar Franco transferiu seu ministro do
planejamento Paulo Haddad para a fazenda. Haddad permaneceu também por pouco tempo no cargo
(16/12/1992 a 01/03/1993), periodo no qual formalizou uma proposta de estabilizacdo, pedindo
demissdo logo em seguida por discordar da imposi¢do de nomes para a diretoria do BCB, pelo
presidente Itamar. Logo depois, Gustavo Loyola (presidente do BCB) deixou o seu cargo, assumindo
no seu lugar Paulo César Ximenes — funciondrio de carreira com passagem também pelo ministério da
fazenda. Durante esse periodo a taxa de inflacdo permaneceu num patamar inferior a 30% ao més.

O terceiro ministro do governo Itamar Franco viria a ser Eliseu Resende — engenheiro com
doutorado em matemaética, ex-ministro dos transportes entre 1979-1982, também permaneceu no cargo
por pouco tempo (01/03/1993 a 19/05/1993). Neste periodo o ministro apresentou o chamado Plano de
Acdo, no qual se previa aumento de gastos ptiblicos com a finalidade de retomar o crescimento
econdmico, a0 mesmo tempo em que tinha como meta eliminar o déficit operacional através de uma
pratica de taxas de juros negativas. A taxa de inflagao acelerou-se, mas em média ficou no patamar de
30% ao més.

A ingeréncia do presidente Itamar na politica econdmica, como no caso do antincio das mudangas

no overnight, no qual atropelou o ministro da Fazenda, Eliseu Resende, segundo a reportagem da Folha
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de Sao Paulo, “gerou reacdes irritadas dentro do governo, provocando panico entre empresarios e
banqueiros” (FSP, 26/04/1993).

Pouco tempo depois de fechar um acordo com os banqueiros para baixar os juros e alongar o
perfil da divida interna (FSP, 28/04/1993), o presidente do BCB tornou-se demissiondrio, devido a
necessidade do governo de ter alguém mais disposto a baixar juros (FSP, 02/05/1993).

O senador Fernando Henrique Cardoso assumiu o cargo em 19 de maio de 1993, e deu inicio a
longa e cuidadosa gestacdo de um novo programa de estabilizacdo monetdria, o Plano Real. A primeira
etapa, apresentada em 14 de julho de 1993, constitui-se no Plano de Ac¢do Imediata (PAI), que possuia
como diagndstico a visdo cldssica do déficit publico como fonte priméria da inflacdo. O plano visava a
recuperacdo das financas publicas antes da desindexacdo, pois sua receita era indexada ao passo que
suas despesas eram corroidas pelo efeito inflaciondrio, reduzindo o grande déficit nominal com o qual

eram aprovados os or¢camentos. Neste sentido, suas medidas foram:

1. corte e maior eficiéncia de gastos;

2. recuperagdo da receita tributdria;

3. fim da inadimpléncia de Estados e Municipios em relacdo as dividas com a Unido;
4. controle e rigida fiscalizagdo dos bancos estaduais;

5. saneamento dos bancos federais;

6. privatizacao.

A escolha de Pedro Malan para a presidéncia do BCB foi bem recebida pelo mercado financeiro,
elogiada por Alcides Lopes Tépias (presidente da Fenaban) que disse ser boa “a solu¢do encontrada
porque o Malan era um técnico extremante competente e tinha transito facil no sistema financeiro
interno e externo” (FSP, 15/08/1993).

Para o jornalista Aloysio Biondi, a caixa preta do Banco Central havia sido finalmente aberta,
quando o presidente Itamar Franco — “em meio a xingamentos contra sua burrice e falta de

conhecimento de economia” —, desafiou os lobbies e determinou que o sistema financeiro fosse
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questionado quanto as taxas de juros, a divida interna e os lucros dos bancos. Assim, a divida interna
foi cortada em US$50 bilhdes, porque segundo Biondi, esses débitos tinham sido inventados pelos
economistas nos dltimos anos do governo (FSP, 12/09/1993).

Em 28 de julho de 1993, foi editada a Medida Proviséria n°® 336/93 alterando a denominacdo da
moeda nacional para cruzeiro real (CR$), e efetuando o corte de trés zeros. Até o final de 1993, a taxa
de inflagdo acelerou-se finalizando o segundo semestre com uma média de 35,13% ao més. Em 1° de
marco de 1994, o executivo finalmente conseguiu aprovar a Emenda Constitucional de Revisdo n°
01/94, alterando os artigos 71 e 72 dos Atos das Disposi¢des Constitucionais Transitérias (ADCT),
instituindo o Fundo Social de Emergéncia (FSE) com objetivo de sanear as financas da Fazenda
Puablica Federal e estabilizar a economia, a vigorar nos exercicios financeiros de 1994 e 1995.

A segunda fase do Plano Real iniciou-se com a edi¢do da Medida Proviséria n° 434/94, em 27 de
fevereiro de 1994, que instituiu a Unidade Real de Valor (URV). Nesse aspecto, o Real resgatava as
idéias originais do Plano Cruzado, i.e., a proposta Larida cujo objetivo seria indexar toda a economia a
nova moeda ndo-circulante (URV) que conviveria durante um determinado periodo com a moeda
corrente (cruzeiro real) permitindo o realinhamento de precos e a zeragem da memdria inflaciondria
removendo seu componente inercial (Arida & Resende, 1986).

A URYV seria diariamente reajustada com base na variagcdo média de trés indices de precos (IPCA,
IPC e IGP-M). Os salérios seriam reajustados pela média dos dltimos quatro meses, e posteriormente
seriam fixados em URV (em 01/03/1994). De fato, o BCB estabeleceu uma paridade URV/Délar e
passou a manté-la através de sua politica cambial. Durante o primeiro semestre de 1994, a inflacdo se
acelerou terminando com uma taxa média mensal de 43,24%.

A terceira fase do Plano Real iniciou-se com a edi¢ao da Medida Proviséria n® 542/94, em 30 de
junho de 1994, que instituiu o Real (R$) como unidade do sistema financeiro, com a equivaléncia de

CR$2.750,00 (a paridade URV/Cruzeiro em 01/07/1994). Ficou estabelecido que o BCB emitiria o real
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mediante a prévia vinculacdo de reservas internacionais em valor equivalente (ancora monetéria) e com
paridade Real/Délar fixada em 1/1. Também ficou estabelecido um regime de bandas cambiais, i.e., um
sistema de semi-flutuacdo no qual o BCB interviria caso a cotagdo alcangasse o teto fixado (ancora
cambial).

Entre as primeiras medidas da nova equipe econdmica, a escolha de um unico indexador — com
base no cambio — para economia, “foi aprovada pelos principais banqueiros do pais” (FSP,
23/09/1993). Algum tempo depois, os banqueiros reagiam com indignacdo as medidas fiscais tomadas
pelo governo que atingiam o sistema financeiro — como a cobranca de IOF sobre o valor de resgate dos
CDBs —, o que para Roberto Bornhausen (Unibanco) “aumentariam o custo total da economia” (FSP,
30/12/1993).

Todavia, durante o ano e 1994, o SFP deu total apoio a implementacdo do Plano Real, mesmo
quando a medida tomada pelo governo era restritiva ao setor, como no caso do aumento do
compulsério. Alcides Tépias (presidente da Fenaban) considerou que o BCB poderia flexibiliza-lo
dentro de um horizonte de 30 ou 40 dias, e ainda que a instituicdo autorizasse a cobrancga de tarifas
bancarias (FSP, 10/07/1994).

Em outubro de 1994, o BCB abandonou a regra de expansdo monetdria, tendo em vista a
dificuldade de controléd-la devido a forte movimentacdo de capitais e as necessidades de financiamento
do setor publico em crescimento. Também editou a Medida Proviséria n® 684/94, que criou a taxa de
juros de longo prazo. Sobrando s6 a ancora cambial.

A taxa de inflacdo caiu vertiginosamente, terminando em 24,71% em julho, 3,34% em agosto e
apenas 0,57% em dezembro. A média mensal no segundo semestre de 1994 terminou com uma taxa
média mensal de 5,87, enquanto a anual terminou em 1.093,89% (Figura 21). No ano de 1995, a média
mensal da taxa de inflagdo ficou em 1,16%, enquanto a anual 14,78%. Durante o periodo, a pratica de

taxa de juros reais elevada foi praticamente constante (Figura 22).
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Figura 38 — Evolucao dos Agregados Monetarios e da Inflacao, 1992-94
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5.3 — A Evolucao da Politica Monetaria Brasileira

A politica monetdria brasileira sob a tutela do Banco Central do Brasil, ao longo do periodo
1964-93, se caracterizou pela passividade e subordinacdo ao financiamento do déficit publico, por
politicas antiinflaciondrias de cardter conjuntural, e também por vérios periodos de perda da capacidade
do controle monetério.

O que se pretende nessa secdo € analisar esse histérico da politica monetdria brasileira com
énfase nas reagdes do setor financeiro privado as politicas implementadas pela autoridade monetaria
brasileira, sinalizadas de diversas formas nos jornais A Folha de Sdo Paulo e O Estado de Sao Paulo, de
modo que seja possivel responder as questdes propostas por Wooley (1984) para identificar qualquer
possivel influéncia politica do setor.

Para entender as reagdes do empresariado financeiro as politicas econdmicas se fez necessario
explicitar seus interesses, como vimos anteriormente: 1) o resultado de suas operacdes e 2) a
regulamentacdo de suas atividades. Outro ponto que devemos ponderar € que a literatura estrangeira
sobre influéncia politica na condugio da politica monetdria caracteriza os banqueiros como altamente
avessos a inflacdo e dvidos por altas taxas de juros, preferindo uma politica monetaria conservadora
(Posen, 1993). Isto ndo necessariamente pode ser aplicada a economia brasileira devido as
especificidades do processo inflaciondrio brasileiro.

Feito essas consideracdes podemos passar as questdes de Wooley, sendo que as duas primeiras
nds as consideramos respondidas pela defini¢do anterior do grupo de interesse a ser estudado: 1) A
AMB ¢ alvo de pressao politica? e 2) Quem aplica essa pressiao?

Sim, a AMB ¢ alvo de pressdo politica do SFP constado através dos diversos exemplos de
demandas, apoios e criticas a atuac¢do da autoridade monetdria efetuados pelo empresariado financeiro,
presentes no histérico apresentado nesse capitulo. Da mesma forma, os elementos para responder a

terceira questio, como e quando se da a pressao politica?, também pode ser encontrada nesse histérico.
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No trabalho de Havrilesky (1995) o canal de comunicacio pelo qual o setor financeiro realizava
sua pressao politica era o Federal Advisory Council (FAC), 6rgao do Board of Governors do Federal
Reserve, i.e., uma pressdo direta através de uma instituicdo formal. De forma similar, no Brasil os
banqueiros eram membros dos conselhos consultivos do CMN até o advento da Lei n° 9.069/95,
podendo levar suas demandas diretamente a autoridade monetaria. Vérias das declaracdes — apoios ou
criticas a politica econdmica — dadas a impressa eram feitas apds as reunides do CMN. Infelizmente as
atas das reunides do CMN, de onde se poderiam coletar as sinaliza¢des para reproduzir o0 modelo de
Havrilesky, ndo estdao disponivel ao publico.

Nos testes feitos por Havrilesky (1995) foram utilizados com varidvel dependente a taxa de juros
basica (Federal Funds Rate) e a mesma taxa de juros defasada um periodo, além da sinalizacdo FAC
como varidvel independente. O que o modelo original tenta captar € a influéncia da sinalizacdo dos
banqueiros na determinagdo da taxa de juros. Todavia, tal interpretacdo pode ser equivocada porque
ndo vislumbra a politica monetdria como responsiva aos problemas conjunturais, captando somente se a
politica estd de acordo com as preferéncias do setor financeiro e nao sua influéncia.

Como o tipo de sinalizacdo disponivel no caso brasileiro € posterior, i.e., a repercussao das
medidas tomadas pelo governo, se fez necessdrio inverter a relacdo proposta por Havrilesky (1995)
para captar a reacdo dos banqueiros a politica monetdria e ndo sua influéncia. Assim, nossa reprodugdo
do modelo utiliza a taxa Selic como varidvel independente e as sinalizacdes apoio e critica como
varidveis independentes. O teste de causalidade de Granger (Tabela 08) apontou para a inexisténcia de
relacdo entre as varidveis juros e apoio, ja as varidveis juros e critica haveria uma bidirecionalidade.
Possivelmente, tal resultado refere-se ao fato que as sinalizacdes de apoio serem mais discretas que as

de criticas.
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Tabela 08 — Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis Sample Correlation | Obs (Lags) F-Statistic Probability
,Ja?rgiso does not Granger Cause 0.72971 0.4924
Ap o d { G C 0,297638
Julzglso oes not Granger Cause 0187442 0.8303
1965 1995 29 (2)
quéi)iiadoes not Granger Cause 6.85431 0.0044
Critica d e C 0,280160
; urrl Olgza oes not Granger Cause 416308 0.0250

Os resultados das estimagdes econométricas sdo apresentados na tabela 09. Nenhuma das
varidveis estimadas em equagdes lineares pelo método dos minimos quadrados apresentou significancia
estatistica. Outras formas funcionais como logaritmica e primeira diferenca foram testadas, porém
apresentaram o mesmo resultado. Tais resultados demonstram a dificuldade de relacionar uma varidvel
conjuntural (juros) com outras varidveis proxies (apoio e critica) de sinalizacdo de pressao politica. As
sinalizagcOes extraidas de manifestacdes expostas em documentos oficiais como as atas das reunides do
CMN poderiam ser mais consistentes devido suas caracteristicas, diretas e institucionais. No caso das
sinalizagOes expressas por jornais, estas podem ser influenciadas por varidveis outras que ndo as de
politica monetaria, como a ndo verbalizacdo por parte dos banqueiros e/ou escassez de outros assuntos

para imprensa.

Tabela 09 — Resultado dos Testes Econométricos

Variavel Dependente (Apoio e Critica)
Teste
In;;m:sgzln te N 2 Intercepto Coeficiente Estatistica F
P R (Valor P) (Valor P) (Valor P) Durbin-Watson
Juros 31 | 0,008113 2(63(3)8(5)(3))9 %)égggf 0,629902 1,536918
Juros , | 30 | 0,000026 2(65’888(7))1 0(’8?90708971)7 0,978740 1,642832
Juros's, 29 | 0,021145 2(688383)] _(()60557 ]079)3 0.451661 1678852
Juros 31 | 0,040913 2(66(1)833)3 (z’(?ggggf 0275167 0.912023
Juros , | 30 | 0,000008 3(633382)7 %)ggggf 0,987938 0.858619
Juros , 29 | 0,000921 3(653(7)(5);5 -?6057051;)1 0,875806 0,892879
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Outras formas nos quais o SFP realizava suas pressoes politicas revelam a proximidade e o livre
transito que este setor tinha com a autoridade monetaria. Nao € raro encontrar relatos na impressa de
reunides entre ministros da fazenda, presidentes e diretores do BCB com membros do SFP. Também
encontramos registros de ligacdes telefonicas de ambas as partes e participagdes daqueles dirigentes
estatais em eventos patrocinados pelo SFP. Todavia, de forma alguma essa proximidade pode ser
encarada como favorecimento ao SFP sem a devida ponderagdo, os relatos demonstram que o SFP
tinham muitas de suas demandas negadas.

Nesse historico da politica monetdria, podemos encontrar sinalizagdes nio s6 dos representantes
do SFP como também exemplos do relacionamento com os dirigentes estatais. H4 exemplos em que a
AMB alertou em tom de ameaga os membros do SFP sobre comportamentos que por ela eram
considerados deletérios, como aumento de taxa de juros em certas situacoes.

Sobre a questdao dos altos juros, encontramos uma variada gama de sinalizacdo de preferéncias
por parte do SFP. A literatura politica costuma afirmar que uma taxa de juros elevada beneficia o setor
financeiro, porém essa sentenca s6 é verdadeira se o nivel do taxa de juros ndo comprometer a
atividade crediticia, i.e., a taxa de juros pode ser considerada alta demais pelos tomadores ao ponto de
reduzir drasticamente os pedidos de novos empréstimos. Neste caso, o SFP passa a sinalizar sua
preferéncia pela queda da taxa de juros. Tal fato ocorre quando existem poucas disponibilidades
monetdrias para empréstimos pelo setor, o que inviabiliza seu negdcio. Neste momento a taxa de juro é
tao elevada que somente o Tesouro Nacional consegue captar recursos no mercado, ndao tendo como o
SFP competir com vultosa demanda.

Assim, a pressao politica do SFP se deu quando as politicas implementadas pela AMB os
prejudicaram, tendo um sentido mais de reacdo do que influéncia. A influéncia como tratada pela

literatura politica estrangeira tem a conotacdo de demonstrar as preferéncias por certas politicas,
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notadamente antiinflaciondria. Entretanto, a realidade da economia brasileira com a especificidade de
processos inflaciondrios cronicos e indexa¢do monetdria, ndo adere a essa concepg¢ao de influéncia.

A conjuntura ideal para o SFP seria a de estabilidade monetédria com crescimento econdmico, no
qual haveria demanda crescente de empréstimos. No periodo analisado 1975-1994, a conjuntura era
inflaciondria com recessdo, tendo o SFP auferidos ganhos extraordindrios pelo mecanismo da
indexacdo que protegiam os titulos publicos dessa desvalorizacdo. O que inverte a preferéncia
comumente descrita pela literatura estrangeira, jA que o setor passou a auferir lucros com a inflagdo.
Nao obstante, como j& vimos existe um limite para esses ganhos que somente serdo efetuados se
houverem disponibilidades financeiras para empréstimos. Consequentemente, o SFP reagiria todas as
vezes que ocorressem problemas de liquidez causados por taxas de juros elevadas demais ou por altas
taxas de depdsitos compulsorios.

Sendo o objetivo da politica monetaria € administrar a liquidez do sistema financeiro, a situacao
em que a liquidez do mercado financeiro é extremamente reduzida, e a taxa de inflacdo permanece em
niveis elevados, a AMB enfrenta um dilema decisério: dar liquidez ao sistema ou manter o ritmo da
politica antiinflaciondria. O histérico demonstra que nessas conjunturas a AMB era constrangida a
ceder as reivindicacdes do SFP para ndo disseminar uma crise de liquidez pelo setor bancario.

A ultima questdo proposta por Wooley (1984), quais os efeitos da pressao politica? O histérico
apresenta tanto demandas do SFP atendidas quanto demandas ndo atendidas pela AMB, revelando que
a efetividade da pressdo politica esteve fortemente condicionada a conjuntura. Suas demandas eram
atendidas somente se fossem condizentes com a politica monetdria em curso, salvo em periodos de

crise de liquidez.
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CONCLUSAO

O objetivo que se propds neste trabalho foi o de encontrar evidéncias que comprovassem a tese
da literatura politica corrente sobre a existéncia de influéncia politica do empresariado financeiro

(banqueiros) na condugdo da politica monetéria brasileira.

Primeiramente apresentou-se uma resenha da literatura de ciéncia politica sobre a AMB e suas
politicas com o objetivo de entender o desenvolvimento de seu relacionamento com diversos atores
politicos e demonstrar o porqué a questdo da influéncia do SFP na condu¢do da politica monetaria

brasileira ainda suscitava explicacdes.

No segundo capitulo, foi feita uma revisao da literatura acerca das teorias do Estado, de modo a
levantar as diversas metodologias por elas utilizadas para ajudar a responder a questdo da influéncia do

setor financeiro privado na condugao da politica monetaria pela AMB.

No terceiro capitulo dialogou-se com as diversas abordagens metodoldgicas advindas das
perspectivas tedricas sobre o Estado, visando identificar a influéncia do empresariado financeiro nas

decisdes sobre politica monetaria.

No quarto procurou-se demonstrar o processo técnico por trds da politica monetdria e as
possibilidades de andlise politica da mesma, de forma a moldar uma abordagem prépria que servisse a

uma Politica da Politica Econdmica (Politics of Economic Policy).

O dltimo capitulo foi dedicado a andlise politica da politica monetdria brasileira, pautada pela
reacdo dos membros do SFP a politica monetdria, cambial e crediticia no periodo, bem como na

demonstragao da forma como se desenvolveu a relacdo institucional entre o SFP e a AMB.

Os resultados obtidos pelas as diversas andlises realizadas no capitulo 3 foram as seguintes:
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A abordagem elitista se dedica a analisar a estrutura de poder da instituicdo alvo através da
verificagdo da existéncia de um grupo de individuos que a compde — fazem parte de um circulo restrito
e possuem um destacado conhecimento especifico — para constatar a sobre-representacdo de um setor

da sociedade nesta instituicao.

No caso do BCB, verificou-se nos ultimos anos a passagem de um circulo restrito de
profissionais com vinculos empregaticios com SFP apontando para uma sobre-representacdo do
mesmo. Embora a literatura corrente aponte a presenca dos membros do SFP na diretoria do BCB
como um forte indicador de influéncia, por si sd, isto ndo seria suficiente para comprovar beneficios

exclusivos advindos da condugdo da politica monetaria.

Para entender melhor esse ponto, necessdrio se fez a andlise da rede social da politica monetaria
brasileira cuja elaboracdo levou em consideracdo a passagem dos ex-presidentes e ex-diretores de
politica monetdaria do BCB pelo SFP. Através do software Ucinet™ obtiveram-se as medidas de
centralidade das redes dos diversos governos que serviram como varidveis independentes no modelo de
regressao econométrico, tendo as taxas de juros nominal e real como varidveis dependentes. Nos
modelos usando a taxa de juros nominal, as varidveis estatisticamente representativas revelaram a
possibilidade da ocorréncia de autocorrelacdo serial provocado por mé especificacdo do mesmo,
provavelmente por omissdo de varidveis. J4 nos modelos usando a taxa de juros real, as trés varidveis
estatisticamente representativas apresentaram coeficientes de determinacdo com valores praticamente
insignificantes revelando a pouquissima influéncia das redes sociais da politica monetéria na conducao
da mesma. A conclusdo foi que a simples presenca de membros da SFP na diretoria do BCB nao afeta a

taxa juros, nao sendo descartadas outras formas de privilegiar o setor.

A abordagem pluralista afirma que a simples existéncia de uma elite ndo € condic@o suficiente
para comprovar a domindncia de seus interesses. Para comprovar tal tese hd a necessidade de se

verificar a distribuicdo dos possiveis beneficios advindos das politicas conduzidas pela autoridade
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monetdria. Com base em fontes primdrias da politica conduzida pelo AMB, i.e., as resolucdes editadas
pelo CMN, classificou-se-as de maneira abstrata utilizando dois critérios opostos, a geracdo de
beneficios ou as restri¢des as atividades do SFP. Dessa classificacido tem-se que apenas 297 (13,33%)

foram classificadas como benéficas, enquanto 409 foram classificadas como restritivas (18,31%).

O periodo democritico (Dem) ficou caracterizado pela maior incidéncia de dirigentes do BCB
advindos do SFP, do que durante o regime militar (Mil). Nesse periodo registrou-se um aumento de
78,18% nas resolucdes benéficas em relacdo ao periodo anterior, o que poderia evidenciar uma maior
leniéncia da direcio do BCB com a presenca de membros do SFP. Contudo, tal andlise tem escopo

limitado devido ndo ser possivel captar o volume de recursos envolvido em cada resolugao.

Para verificar a existéncia de uma possivel relacdo entre a edicdo de resolugdes com a taxa de
inflacdo, recorreu-se a andlise econométrica tendo a inflacdo como varidvel dependente e as resolugcdes
como varidveis independentes (periodicidade anual e mensal). Esta direcdo de causalidade foi apontada
pelo teste Granger, com uma correlagdo calculada em 34,43%. Os resultados das estimagdes revelaram
parametros estatisticamente significativos para a varidvel quantidade de resolucdes defasada em dois
periodos (periodicidade anual), porém com a possibilidade de ocorréncia autocorrelacdo. J4 a varidvel
quantidade de resolucdes com periodicidade mensal apresentou um coeficiente de determinacao

extremamente baixo, de 4,19%, revelando sua pouca influéncia na determinagdo da taxa de inflagdo.

Utilizando a classificagdo benéfica ou restritiva, tem-se a ocorréncia de causalidade unidirecional
entre resolucdes benéficas e inflacdo, e inflacdo e resolugdes restritivas (com probabilidade de erro de
7,6%). Os melhores resultados das estimacdes econométricas com parametros estatisticamente
significativos foram as varidveis quantidade de resolucdes benéficas defasada em dois periodos contra
varidvel dependente taxa de inflacdo e a taxa de inflacdo defasada em dois periodos contra varidvel

dependente quantidade de resolucdes restritivas. Novamente constatou-se a possibilidade de ocorréncia
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de problema de autocorrelacdo serial, devido a ma especificacio do modelo, com fortes indicios de

omissio de variaveis.

A abordagem da escolha racional se dedica a estudar modelos de comportamento politico e de
regulacdo econdmica. Suas hipoteses fundamentais sdo que “os partidos formulam politicas a fim de
ganhar elei¢cdes, € ndo ganham elei¢des a fim de formular politicas” e “a regulagdo ¢ formulada em
resposta as demandas de grupos de interesses se digladiando para maximizar os beneficios dos préprios

membros”.

Quanto a segunda hipdtese, a andlise quantitativa feita das resolucdes editadas pelo CMN
mostrou que ndo hd evidéncias concretas de que as politicas adotadas privilegiem exclusivamente os

membros do SFP em detrimento de outros setores da economia.

Ja a primeira hipétese foi ligeiramente modificada para captar pressao politica do SFP. Baseando-
se no pressuposto da literatura corrente de que uma taxa de juros elevada beneficia os compradores dos
titulos publicos e/ou os intermedidrios financeiros, realizou-se a comparagdo entre a evolucdo da taxa
de juros ao longo do periodo com a evolucao de outra série histérica que fornecesse uma determinagdo
“normal” de taxa de juros, i.e., isenta de pressao politica (regra de Taylor). A trajetdria das duas taxas
permitiu observar que, ao longo de praticamente todo o periodo, a taxa de juros determinada pelo BCB
esteve abaixo da regra de Taylor, evidenciando que a condugdo da politica monetdria brasileira ndo

sofreu influéncia da presenca dos agentes do SFP na direcao do BCB.

Tal conclusdo ajuda a refutar o entendimento da literatura corrente de que a manutengao de altas
taxas de juros representa uma estreita vinculacio entre o SFP e a AMB, tendo em vista que as taxas de

juros sequer atingiram o ponto suficiente para estacionar o processo inflaciondrio.

A abordagem marxista sob a perspectiva milibandiana tem seu foco na classe social, e se

aproxima muito da abordagem elitista. Dessa forma, os resultados obtidos por esta sevem para refutar a
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afirmacdo de que “a verdadeira finalidade e missdo do Estado é assegurar o interesse econdmico da
classe dominante” (Miliband, 1975). Da mesma maneira, também as evidéncias levantadas através da
andlise das resolugdes editadas pelo CMN, realizada com o auxilio da abordagem pluralista servem
para tal, tendo em vista que ndo foi possivel apontar que a politica monetdria da AMB beneficiou

exclusivamente o SFP.

Ja a perspectiva poulantziana foi pautada nas hipéteses de Barrow (1993), principalmente naquela
que enfatiza que “a maior contribuicio do Estado para a reproducdo das relacdes econdmicas na
formagao social capitalista é o efeito de suas politicas sobre a forca de trabalho e meios de trabalho”. A
andlise da politica salarial do periodo revelou a preocupagdo dos governos com a manutengdo do poder
de compra dos trabalhadores, devido a aceleracdo inflaciondria. Neste aspecto, durante o periodo de
aceleracdo da inflacdo a politica monetaria foi passiva acomodando a crescente demanda por moeda,
facilitando de certa forma, o processo de barganha salarial ao mesmo tempo em que retroalimentava o
processo inflaciondrio. Contudo, tal fato ndo evidencia, necessariamente, preocupagcdo alguma com

uma ou outra classe social, mas sim com a manutencao da liquidez no sistema monetario.

No caso brasileiro o processo inflaciondrio afetava de formas diferentes as classes sociais. Com o
mecanismo de indexacdo de titulos publicos, era possivel para algumas classes se protegerem ou até
auferirem rendimentos com a inflacdo. Neste caso, politicas antiinflaciondrias bem sucedidas resultam
na prevencdo de perdas salariais da classe trabalhadora, refutando a tese da literatura corrente de que as
politicas estatais privilegiariam somente os interesses da fracdo hegemonica no interior do bloco no
poder — o capital bancéario. Neste sentido, deve-se registrar a utilizacdo do mecanismo de indexacdo

salarial para evitar e/ou recompor perdas salariais dos trabalhadores.

A abordagem neoinstucionalista se baseou na andlise da legislacdo do SFN e no histérico do
financiamento do processo de industrializacdo do pais. As evidéncias demonstram o grande poder

discriciondrio da AMB sobre o SFEN, devido a modificagdo constante da regulamenta¢do do mercado,
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facilitando ou restringindo os negdcios do setor bancdrio ao sabor da conjuntura. Como exemplo, temos
as constantes modificacdes nas aliquotas e critérios para depdsito compulsério, utilizado como
mecanismo antiinflaciondrio. Nao obstante, esse poder discriciondrio € limitado pelo objetivo de
garantir a manutencdo da liquidez do SFN e constrangido pela acdo dos agentes econdmicos, que
podem entre outras coisas, ndo adquirir titulos piblicos no volume desejado pela AMB. Embora ndo se
possa negar o poder politico do SFP advindo da sua posic¢do estratégica na economia, as evidéncias

demonstram um alto poder discriciondrio da AMB capaz de constrangé-lo.

Como podemos concluir, nenhuma das abordagens utilizadas no presente trabalho foi capaz de
corroborar de forma clara a tese proposta. A afirmacdo de que o SFP possui influéncia politica na
conducido da politica monetdria brasileira ficou prejudicada na anélise de dados de um periodo (1975-
1994) devido as varia¢des conjunturais extremas, que se caracterizou pela escalada inflaciondria e pelos
diversos planos de estabilizacdao que tentaram evité-la.

Como tais abordagens estao limitadas por suas metodologias e fontes especificas, as repostas por
elas fornecidas podem nao esgotar todas as possibilidades de andlise da questdo da influéncia politica.
Para tanto, resolveu-se utilizar uma abordagem mais especifica para a andlise politica da politica
monetdria baseada nas questdes propostas por Wooley (1994): 1) A AMB ¢ alvo de pressao politica?,
2) Quem aplica essa pressdao?, 3) Como e quando se dd a pressao politica? e 4) Quais seus efeitos?. Tais
questdes em conjunto com os pressupostos sobre o SFP nortearam a andlise do histérico das politicas
monetdria, cambial e crediticia durante o periodo compreendido entre os anos de 1964 e 1995, pautada
nas reagdes do empresariado financeiro a elas, sinalizadas nos jornais A Folha de Sao Paulo e O Estado
de Sdo Paulo.

Através do histérico dessas politicas pdde-se ndo somente evidenciar as tentativas de influenciar
a conducdo da politica pela AMB, como também verificar como se desenvolveu essa pressao politica e

quais foram seus efeitos.
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Primeiramente, realizou-se a prospec¢do das sinalizacdes de preferéncias por politicas feitas por
membros do SFP. Entre 1965 e 1995, classificou-se 77 sinalizacdes de apoio e 100 sinaliza¢des de
criticas as politicas econdomicas da AMB. O modelo econométrico sugerido por Havrilesky (1995) teve
suas varidveis invertidas para pode captar a reacdo do empresariado financeiro as politicas, tendo como
varidvel dependente a taxa de juros e as sinalizagdes (apoio e critica) como varidveis independentes.
Nenhuma das varidveis estimadas em equagdes lineares pelo método dos minimos quadrados
apresentou significincia estatistica, revelando novamente a dificuldade em modelar uma fungdo
pressdo politica utilizando varidveis fortemente dependentes da conjuntura como a taxa de inflagdo e a
taxa de juros.

Nao obstante, as sinalizagdes apontaram a maneira diversa como se desenvolveu o
relacionamento institucional entre a AMB e o SFP através de vdrios canais de transmissdo de demandas
deste dltimo. A legislacdo do SFN facultava a participacdo de membros do SFP nas reunides do CMN,
nos quais eram transmitidas as demandas de maneira formal. Essa ligacdo institucional permitia o livre
transito do empresariado financeiro dentro da AMB, evidenciado através de ligacdes telefonicas de
ambas as partes e participagdes daqueles dirigentes estatais em eventos patrocinados pelo SFP. Ainda
assim, tal proximidade ndo favorecia automaticamente o SFP, haja vista que as demandas eram restritas
pelas necessidades de politica da AMB, ndo sendo possivel atender demandas que fossem contrarias as
metas das politicas, como por exemplo, um pedido de redugdo da taxa do empréstimo compulsoério.

O histérico das politicas € rico em exemplos de pressao politica do SFP tanto no contetido quanto
na forma das apresentacdes de suas demandas. As demandas se apresentavam tanto nas manifestacoes
de apoio quanto nas de critica, este ultimo se manifestando mais frequentemente em periodos de
processo inflaciondrio cronico, justamente quando suas demandas eram em sua maioria rejeitadas. Os

apoios e as criticas também variavam de intensidade dependendo da conjuntura econdmica,
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demonstrando que o empresariado financeiro conheciam os limites das politicas da AMB e as
possibilidades de obterem sucesso em suas demandas.

Assim, a pressdo politica exercida pelo SFP sobre a AMB se dava geralmente quando as politicas
implementadas pela segunda prejudicavam ou restringiam as atividades e ganhos da primeira, com
efeitos limitados pelas necessidades conjunturais.

O histérico das politicas demonstrou que a relagdo entre a AMB e o SFP, além da ligacdo
institucional, fora determinada pela trajetéria do déficit publico e as constantes necessidades de
financiamento do Estado brasileiro. Tal histérico refuta a tese da ORTN aventada por Lafer (1975) de
que sua criacdo fora um decis@o politica de distribuir os custos e os beneficios da inflagdo, tendo em
vista que havia a necessidade do governo em captar recursos de forma ndo inflacionéria.

A questdo das elevadas taxas de juros que permeou o debate politico durante todo o periodo
analisado, e que € o ponto nevrélgico da literatura politica que a considera como indicador maximo de
influéncia politica do empresariado financeiro encontra entendimento diferente do corrente no histérico
das politicas econdmicas. Primeiramente, o estudo econdomico sobre o porqué das elevadas taxas de
juros (Modenesi, 2008), visto anteriormente, concluiu entre vérias hipoteses que a reduzida eficicia da
politica monetéria ou problemas no seu mecanismo de transmissdo induzem a utilizagdo excessiva
desse instrumento para se obter os resultados esperados.

Tal fato € refletido nas sinalizacdes do SFP nos jornais, nos quais seus membros falam
abertamente sobre essa questdo, na maioria das vezes se eximindo de responsabilidade. Em vdrias
ocasides 0s banqueiros expressaram sua opinido sobre essa questao argumentando que sua causa bdsica
era a necessidade de financiamento do déficit publico, que por vezes causava restrigdes as atividades
bancdrias ao elevar seu custo de captacao.

Conclui-se que o nivel de taxa de juros ndo é um bom indicador de influéncia politica do SFP,

pois além de ser uma varidvel fortemente relacionada com a varia¢do de precos que nao sdo formados
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no mercado monetario, ndo existe uma relacao linear com os rendimentos do setor, ja que este depende
de disponibilidades monetarias livres para empréstimo.

Por fim, recapitulemos as questdes propostas por Wooley (1994) da influéncia politica na politica
monetdria (1965-1994) com suas devidas repostas a partir da andlise do histérico das politicas:

1) A AMB foi alvo de pressao politica? Sim

2) Quem aplicava essa pressao? Varios grupos sociais aplicaram pressio politica sobre a AMB,
mais notadamente o SFP devido sua relac@o institucional com a mesma e sua posicdo estratégica no
sistema econdmico do pais.

3) Como e quando se dava a pressao politica? Normalmente o SFP reagia as restricdes impostas
as suas atividades e ganhos pelas politicas adotadas pela AMB. A pressdo politica geralmente era
exercida institucionalmente por meio de sua representacio no CMN, mas também diretamente com
contatos privados com os dirigentes do BCB.

4) Quais seus efeitos? Ndo hd como precisar quantitativamente a efetividade das pressoes
exercidas pelo SFP. O que se pode afirmar baseado no histérico das politicas econdmicas e das reacdes
do SFP a elas, é que o atendimento de suas demandas dependia de sua consisténcia com a politica
monetdria corrente.

Assim, as evidéncias demonstradas no presente trabalho n@o corroboram com hipétese da
literatura politica corrente de que o SFP tem influéncia na conducdo da politica monetéria, cambial e
crediticia da forma por ela descrita. A influéncia politica do SFP sobre a AMB ndo se evidencia
claramente na formacao da taxa de juros, mas sim por politicas que geram beneficios localizados que

ajudam na manuten¢ao da lucratividade do setor, sendo uma “tarefa prevista na legislagao vigente”.
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