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RESUMO

Nos ultimos anos houve um processo de centralizagdo da autoridade monetéria no Banco
Central do Brasil. Trata-se de um fenomeno iniciado em 1986, porém identificado com maior
clareza a partir de 1994, com a formulagao e edi¢do do Plano Real, que realocou nas maos do
Executivo e, mais especificamente, da equipe econdmica do governo o poder decisorio em
torno das questdes monetarias, cambiais e ligadas a regulagdo do sistema financeiro nacional.
Houve uma delegacdo da autoridade por atores votantes a atores nao votantes. No entanto, a
relativa autonomia que a autarquia alcangou estd amparada quase que exclusivamente em
normas produzidas pelo Executivo, sem a chancela formal do Congresso Nacional, instancia
responsavel pela supervisdo do BCB no desempenho de suas fungdes. Trata-se de uma
autonomia informal, concedida de forma tacita. Essa dissertagcdo tenta examinar os motivos
que levam a tal inconsisténcia nas relagdes entre Executivo e Legislativo, tornando a
autonomia informal o arranjo prevalente durante os dois mandatos do presidente Fernando
Henrique Cardoso. Para tanto, o presente trabalho descreve as transformagdes institucionais
que levaram a autonomia do BCB e tenta identificar as tensdes existentes no Executivo € no
Legislativo que obstruiram a formalizacdo da delega¢do de autoridade, com, por exemplo, a
atribuicao de mandatos fixos aos diretores do BCB ¢ a defini¢ao dos objetivos da autarquia.
No Executivo, que conduziu o processo de autonomia informal, buscou-se descrever o
comportamento de atores-chave em relagdo a autonomia, como o presidente da Republica, a
equipe economica encarregada de elaborar e conduzir a implantacdo do Real e o partido do
presidente da Republica, com o objetivo de fixar os limites do arranjo existente em torno da
autonomia informal. No Legislativo, buscou-se oferecer uma visdo geral da atuagdo dos
integrantes da Camara dos Deputados e do Senado Federal em relagdao a autonomia do BCB,
mapear as posi¢des dos integrantes da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal,
instancia responsavel pelo acompanhamento das agdes do BCB e, com isso, identificar
bloqueios, por parte dos parlamentares, a formalizagdo da autonomia.
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ABSTRACT

Over the last few years, the monetary authority has been increasingly centralized in the
Brazilian Central Bank (BCB). This phenomenon, which began in 1986, became more clearly
identified from 1994, with the drawing up and launch of the Real Plan, which returned the
decision-making authority concerning monetary and exchange issues and regulation of the
Brazilian financial system to the Executive Branch, more specifically to the government’s
economic team. Authority was delegated by voting players to non-voting players. Nevertheless,
the relative autonomy that the federal agency has acquired is almost exclusively supported by
standards laid down by the Executive Branch, without the formal seal of approval from the
National Congress, which is the body responsible for supervising BCB in the performance of its
role. This is an informal, tacitly granted, autonomy. This dissertation attempts to examine the
reasons leading to such inconsistency in the relations between the Executive and Legislative
Branches, making informal autonomy the predominant arrangement during Fernando Henrique
Cardoso’s administration. For this purpose, the study describes the institutional changes which
led to the BCB’s autonomy and tries to identify tensions in the Executive and Legislative
Branches which have prevented this delegation of authority from being formalized by, for
example, assigning fixed mandates to BCB officers and defining its objectives. Attempts were
made to describe the behavior, with respect to this autonomy, of key actors in the Executive
Branch, such as the President of the Republic, the economic team charged with drawing up and
implementing the Real Plan, and the President of the Republic’s party, which have conducted this
informal autonomy process with the aim of fixing the limits of the existing informal autonomy
arrangement. For the Legislative Branch, attempts were made to provide a general overview of
the performance of the actions taken of the House of Representatives and the Federal Senate with
respect to the BCB’s autonomy and to map out the positions of the members of the Federal
Senate’s Economic Affairs Committee, which is the body in charge of following up on the
actions of BCB in the Legislative Branch, thereby identifying obstacles in Congress which
prevent this autonomy from being formalized.

XI
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Introducao

Nos ultimos anos, a Ciéncia Politica no Brasil tem se dedicado mais sistematicamente a
observacdo de um fendmeno antes relegado a esfera dos economistas: o visivel processo de
centralizagdo da autoridade monetaria no Banco Central do Brasil. Trata-se de um fenémeno
iniciado em 1986, porém identificado com maior clareza a partir de 1994, com a formulacédo e
edicao do Plano Real, que realocou nas maos do Executivo e mais especificamente da equipe
econdmica do governo o poder decisério em torno das questdes monetarias, cambiais e ligadas a
regulacdo do sistema financeiro nacional. Essa realocacdo sé foi possivel porque o sucesso do
programa de combate a inflagdo mudou a correlagdo de forcas que definia o escopo e os limites
de atuagdo do BCB. Atores se fortaleceram, atores foram excluidos do debate, atores se
enfraqueceram, novos atores passaram a integrar a arena. A busca de um desenho que levasse a
autonomia formal do BCB foi um objetivo permanente da equipe econdmica que conduziu a
implementagdo do Real e ¢ possivel dizer que, dadas as condi¢des necessarias, essa equipe
atingiu parcialmente seus objetivos. Ha uma delegacdo da autoridade por atores votantes a atores
ndo votantes. E preciso, portanto, verificar se as instituicdes democraticas brasileiras estio
equipadas para enfrentar os riscos dessa delegacdo. No entanto, o processo de institucionalizacao
brasileiro estd incompleto. O fortalecimento das instituigdes monetarias nado parece ter
encontrado similar correspondéncia no Congresso Nacional, que até o0 momento nao aprovou uma
lei complementar, concluindo a sua legitimagdo. E inquietante verificar que a relativa autonomia
que a autarquia alcangou nos ultimos dez anos estd amparada quase que exclusivamente em
normas produzidas pelo Executivo, sem a chancela formal da instancia democratica responsavel
pela supervisao do BCB no desempenho de suas fungdes. Trata-se de uma autonomia informal,
concedida de forma tacita. A presente dissertagdo tenta examinar os motivos que levam a tal
inconsisténcia nas relagdes entre Executivo e Legislativo, tornando a autonomia informal o

arranjo prevalente nos ultimos dez anos.

A estrutura dessa dissertacdo compreende cinco capitulos, além da presente introducao e
de uma sessao final dedicada as conclusdes e a algumas consideragdes da autora. O primeiro
capitulo faz uma breve exposicao a respeito do debate em torno da autonomia de bancos centrais.
Mostra, em primeiro lugar, que o tema ¢ controverso embora, entre as autoridades brasileiras,

prevaleca a visdo do liberalismo econdmico segundo a qual a estabilidade econOmica traz
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equidade e a autonomia do BCB para persegui-la permite a instituicdo atuar em beneficio da
sociedade. Também expde os conceitos de autonomia, as formas de mensura-la e os atores mais
relevantes na sua construcdo identificados pelos textos consultados, além do referencial tedrico
adotado para a condugdo desse trabalho. O segundo capitulo descreve as transformagdes
institucionais que levaram a autonomia do BCB, identifica a inconsisténcia nesse processo e
propOe as perguntas que o presente estudo de caso tentara responder, relacionadas a tentativa de
estabelecer as tensoes que obstruiram a formalizagdo da delegacdo, com a atribuicdo de mandatos
fixos aos diretores do BCB e a defini¢do dos objetivos da autarquia. O terceiro capitulo descreve
os procedimentos metodologicos adotados pela autora para abordar o problema, que consistem
basicamente na busca de informagdes em dois campos: no Executivo, que conduziu o processo de
autonomia informal, e no Legislativo, que até hoje nao chancelou a delegagdo. O quarto capitulo
¢ dedicado a exposi¢do dos resultados da coleta de dados no ambito do Executivo. Tenta-se
identificar o comportamento de atores-chave dentro do Executivo em relagdo a autonomia do
BCB, como o presidente da Republica, a equipe econdmica encarregada de elaborar e conduzir a
implantacdo do Real e o partido do presidente da Republica, com o objetivo de fixar os limites do
arranjo existente em torno da autonomia informal. O quinto capitulo ¢ dedicado a oferecer uma
visdo geral da atuacdo dos integrantes da Camara dos Deputados e do Senado Federal em relagdo
a autonomia do BCB e a aspectos especificos relacionados a atuacdo da autarquia, tais como
regulagdo e fiscalizagdo do Sistema Financeiro Nacional, politica monetaria e politica cambial. O
mesmo capitulo traz, ainda, uma tentativa de mapear as posi¢des dos integrantes da Comissao de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal, instancia responsavel, no Legislativo, pelo
acompanhamento das a¢des do BCB, bem como buscar indicativos do comportamento e do
posicionamento dos parlamentares da comissdo em relacdo as politicas monetaria e cambial,

regulamentacao do sistema financeiro, e atuagdo do BCB.
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1. Revisao da Literatura

1.1 A controvérsia

A crenga de que hd uma relagdo entre a independéncia ou autonomia (nesse trabalho,
serdo usados como sindnimos) e a performance dos paises no controle da inflagdo ¢ recente e
ainda controversa. Marta Castello-Branco e Mark Swinburne, ao expor o debate em torno da
autonomia', formulam as principais questdes em torno da tematica da autonomia. Em favor dela,
argumenta-se que as politicas monetdrias teriam mais credibilidade, e, portanto, mais condigdes
de estabilizar os precos e¢ manté-los estaveis com custos econdmicos minimos se a sua
formulagdo ficasse a cargo de agentes nao politicos, capazes de adotar perspectivas de prazo mais
longo. Trata-se de uma avaliagdo baseada no conceito de “inconsisténcia temporal” nas politicas
monetdarias, segundo o qual quando autoridades eleitas tém como objetivo baixar a inflacdo e
aumentar o emprego ¢ a producdo, podem preferir ganhos de producdo no curto prazo,
abandonando politicas monetarias antiinflaciondrias antes anunciadas. O mesmo tipo de problema
surge se as autoridades querem relaxar as politicas monetérias devido a questdes de distribui¢ao
de renda ou receita. Para solucionar o problema da inconsisténcia temporal, s3o recomendadas
medidas essenciais para convencer a opinido publica de que as autoridades continuam
empenhadas em ter politicas monetarias estaveis e antiinflaciondrias. Os arranjos para elevar a
credibilidade das politicas monetarias sio variados, passando por currency-boards’, fixagdo de
metas monetarias ou mesmo a definicao arbitraria, pelas autoridades, da politica monetaria. Nesse

contexto, muitos economistas defendem que uma autoridade monetaria independente teria mais

' Bancos Centrais Auténomos ajudariam a baixar a inflagdo? Questdes tedricas e praticas, Financas e

Desenvolvimento, margo de 1992, Banco Mundial, p 19-21

2 Um currency board ¢ um regime monetario e cambial no qual o pais se compromete a converter, sob demanda, sua
moeda local em outro ativo liquido de aceitagdo internacional, a uma cotagdo fixa. Segundo Canuto (1999)
originalmente, foi introduzido pela Inglaterra em algumas de suas colonias. O exemplo mais conhecido da atualidade
¢ o da Argentina, que por muitos anos adotou a paridade de um doélar por peso. Diferentemente de outros regimes de
cambio rigido ou administrado, no currency beard a credibilidade do compromisso de conversibilidade ¢ buscada
com a manuten¢do de reservas externas (divisas, ouro ou outros ativos liquidos) em geral acima do valor
correspondente de moeda local em circulagdo. Caso seja implantado de forma “pura” ou “ortodoxa”, o currency
board elimina em nivel doméstico as fungdes classicas do banco central. O volume de dinheiro local passa a seguir
automaticamente a disponibilidade de reservas externas que lhe sirvam de lastro. Trata-se de uma espécie de
delegagdo das fungdes monetarias ao exterior, visto que a politica monetaria passa a depender do montante liquido de
divisas retido pelo pais. (O Ultimo Tango em Washington: Um Currency Board nio Constitui Saida para a
Crise Cambial Brasileira; Otaviano Canuto; Publicado pelo Estado de Sdo Paulo em 26 de janeiro de 1999)
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credibilidade ao arbitrar as politicas. Os argumentos em contrario levam em consideracao
aspectos relacionados ao fato de que dirigentes do banco central nao eleitos acabam tendo em
maos o elemento-chave da politica econdmica: a taxa de juros. Objeta-se ainda que serdo caros
eventuais conflitos entre politicas monetarias independentes e outras areas de politicas,
especialmente a fiscal e a cambial. Um terceiro argumento diz respeito ao fato de que nao haveria
consisténcia empirica na afirmacao de que bancos centrais independentes diminuem a inflagao no
longo prazo. Por terem seus proprios objetivos e motivagdes, os bancos centrais poderiam
conflitar com a manutencdo de politicas antiinflacionarias. Segundo os dois autores, varios
estudos sugerem, por exemplo, que ¢ bem possivel que os bancos centrais procurem evitar
choques entre grupos capazes de influir em seus status e queiram manter a sua propria autonomia
e sua propria esfera de arbitrio. “Este tipo de atividade ¢ um lembrete das realidades politicas e
sugere que, se ndo houver outras protecdes, ha o risco de a atuacdo do banco central diminuir a
credibilidade das politicas monetarias e influir na inflacdo, quase como faria uma autoridade

eleita” (CASTELLO-BRANCO; SWINBURNE, 1992, p.20).

Em uma abordagem critica que compila a literatura sobre a questdo da autonomia do
BCB, Nunes e Nunes concluem que ndo ha evidéncias tedricas e empiricas claras de que um
banco central deva ou consiga ser independente. Segundo os autores, tampouco ¢ possivel afirmar
que a independéncia do banco central seja suficiente para evitar crises economicas ou pressoes
politicas e que, at¢ mesmo a identificagdo clara e a mensuragao da independéncia do banco
central sdo dificeis em virtude do cardter individualizado das experiéncias. Em geral, a
independéncia assume graus distintos e a legislacdo, por vezes, se distancia da pratica. Os autores
defendem que a independéncia ndo ¢ nem necessaria nem suficiente para assegurar a estabilidade
dos precos e da relagdo divida/PIB. Tais objetivos seriam estabelecidos somente como
conseqiiéncia da formulacdo de politicas macroecondmicas consistentes intertemporalmente, o
que, em termos teoricos, pode ocorrer tanto com independéncia do banco central como com a

coordenagao entre politicas econdmicas, op¢cao defendida por Nunes e Nunes.

Lybek, embora defenda o arranjo institucional pré-autonomia, menciona que as
evidéncias empiricas da correlagdao entre autonomia legal e inflacdo mais baixa nao parecem ser
tdo significativas em paises em desenvolvimento quanto em paises industrializados. O autor
admite que a falta de correlagdo pode ser devida ao uso de outras ancoras no combate a inflacdo,

como a taxa de cambio. E, mesmo quando a evidéncia empirica é encontrada, diz ele, a questdo
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da causalidade permanece. A autonomia do banco central ¢ as medidas de transparéncia em suas
acOes sao a causa de boa performance no combate a inflagdo ou ¢ o comprometimento com
politicas consistentes que causam boa performance no combate a inflacdo e a autonomia do
banco central com correspondente transparéncia em suas agdes? No caso brasileiro, como serad
abordado mais adiante, Sola e outros concluem que foi a estabilizacdo que trouxe as condigoes
necessarias a centralizacdo do poder na autoridade monetéria, com elevacdo de seu grau de

autonomia, € ndo o contrario.

1.2 Autonomia: algumas definicoes disponiveis na literatura e as formas de
avalia-la

Os textos consultados oferecem pelo menos trés formas de avaliar o grau de
independéncia de bancos centrais. Em primeiro lugar, ¢ possivel usar critérios formais,
analisando a existéncia ou ndo de mandatos fixos para diretores, forma de nomeagdo dos
dirigentes, numero de instancias de tomada de decisdes e a extensdo da delegagdo de poder dada
pelo Legislativo para a execug@o das politicas monetdria e cambial. Outra alternativa ¢ langar
mao de critérios informais, como o volume de demanda dos setores industriais por crédito e o
nimero de substituigdes nas diretorias. H4 autores, como veremos a seguir, que rejeitam a
referéncia formal como grau de mensuragdo da autonomia de um banco central, afirmando que
ndo ha qualquer evidéncia empirica suficiente para garantir uma conclusdo definitiva de que a
independéncia formal do banco central implique em melhor performance das taxas inflacionarias.
Apesar dessas divergéncias, entre os autores que defendem a independéncia da autoridade
monetdria, ha uma tendéncia em admitir que a atua¢do autonoma do Banco Central, seja ela
reforcada por preceitos legais ou produto de um arranjo politico, potencialize (embora nao

determine) uma melhoria na trajetoria da inflagdo a longo prazo.

Em um trabalho, John T. Woolley (1985, p. 320) define que um banco central podera ser
considerado independente se for capaz de estabelecer politicas sem a aprovagdo de autoridades
externas e se, por um periodo de tempo minimo, a ado¢do dessas politicas divirjam claramente
daqueles preferidos pela autoridade fiscal. Mais do que de aspectos formais de autonomia, tudo
depende da natureza do consenso sobre a efetividade da politica monetaria na estabilizagao

econdmica e o grau de percep¢do que se tem de que a instituigdo ¢ dona de uma expertise
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indisponivel em outra parte. Para Woolley, bancos centrais formalmente independentes até
podem contribuir para que um pais dé respostas a inflacdo, mas o resultado nao advém
diretamente de fatores organizacionais. Nem a organizagdo do banco central nem sua
contribuicdo no combate a inflagdo podem ser isolados da estrutura politica e econdmica.
Segundo o autor, isolar politicamente um Banco Central ndo significa se comprometer com
reformas organizacionais nem modificar coalizdes politicas dominantes. Woolley afirma que a
autonomia depende da existéncia algum tipo de consenso dos grupos dominantes a respeito da
politica a ser seguida. Assim, mecanismos organizacionais formais que insulem o banco central
de atores politicos podem eventualmente ser necessarios a atuagdo independente, mas certamente

ndo sao suficientes.

Em busca de evidéncias de autonomia, o autor afirma que nos anos imediatamente
anteriores a publicagdo do trabalho (1985) apenas os bancos centrais dos Estados Unidos e da
Alemanha Ocidental pareciam apresentar claras instdncias de a¢do independente. Assim, ele
conclui que, muito raramente ha divergéncia entre o Tesouro ¢ o Banco Central, pelo menos
aberta. E, sendo esta divergéncia tdo esporadica, fica dificil entender o motivo de se preservar
cuidadosamente a independéncia do Banco Central. O autor coloca duas interpretagdes
alternativas: a) hd uma permanente tensdo entre as autoridades fiscal e monetdria que sdo
resolvidas entre quatro paredes ou b) ao invés de tensdo, hd um consenso entre os governantes
sobre a politica a ser trilhada e, por isso, divergéncias sdo apenas esporadicas e especificas. Neste
caso, o Banco Central independente ¢ importante para deixar os politicos distantes do processo de
implementagdo da politica monetaria. Isto seria desejavel uma vez que politicos sdo mais
vulneraveis a pressdes de grupos de interesse com demandas especificas. Em outras palavras, ha
um consenso para afastar os bancos centrais de efeitos do processo democratico “pluralista”
conflitantes com a execucdo da politica monetiria. Adicionalmente, bancos centrais
independentes assumem o custo de agdes politicas impopulares. Das duas alternativas, Woolley

escolhe um meio termo.

O autor diz, ainda, que os bancos centrais t€m recursos politicos para buscar algum grau
de independéncia. Sao dois os mais importantes: sua expertise em lidar com complexos
problemas econdomicos e sua relacdo com a comunidade financeira, sua clientela natural. A
importancia dos bancos centrais estd mais associada a sua influéncia em assuntos economicos. A

capacidade de um banco central de direcionar uma politica econdomica em um sentido
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conservador advém da influéncia econdmica (e ndo politica) dos interesses que este banco central
representa. Assim, se o banco central tiver (ou parecer ter) o sistema financeiro como seu suporte
e se a autoridade fiscal reconhecer que, em parte, ¢ também dependente deste mesmo grupo de
apoio, entdo a autoridade fiscal terda um forte incentivo para ser atenta as politicas recomendadas
pelo banco central. A autoridade fiscal podera ser estimulada a tomar uma posicao alinhada a do

banco central por reconhecer a necessidade de ganhar confianga.

Woolley também registra que escolhas de politica monetaria sdo escolhas politicas.
Motivos: a) a politica monetaria tem papel importante no alcance de uma performance econémica
agregada desejada pelos politicos eleitos e seu eleitorado mais relevante; b) o uso da politica
monetaria para alcancar objetivos macroecondmicos convencionais pode ser constrangido pelo
desejo de evitar danos a grupos vulneraveis do ponto de vista financeiro, mas politicamente
importantes; c¢) escolhas politicas em arenas relacionadas, mas aparentemente separadas, podem
constranger as politicas monetarias ou tornar o seu controle mais dificil. Assim, afirma Woolley,
¢ impossivel despolitizar as questdes com as quais bancos centrais lidam, embora seja possivel
distancid-los de conflitos partidarios. Pode-se ter substancial acordo entre bancos centrais ¢ a
autoridade fiscal na maioria das questdes econdmicas. Trata-se de uma negociacdo que
transcende os reais recursos politicos que os bancos centrais controlam. Bancos centrais nado
apenas tém o recurso de sua identificacdo com a clientela financeira, como tira alguma vantagem
do fato de que outros atores desejam que ele atue como um orientador. Mas, ainda assim, quando
as conseqiiéncias distributivas emergem atingindo grupos econdmicos importantes, os bancos
centrais dificilmente conseguirdo ndo adotar uma politica acomodativa caso ela seja claramente
buscada pelo governo, ndo importa quio fortemente tais se sintam comprometidos com o

combate a inflacgao.

John B. Goodman (1991, p. 329-349) trata especificamente dos motivos que levam um
Banco Central a tornar-se e a permanecer independente. O autor elege duas variaveis: a coalizao
entre os varios atores sociais nas preferéncias por politicas econdmicas e monetarias e a
expectativa dos governantes de permanéncia no poder por um curto ou longo periodo de tempo.
Segundo ele, para que um banco central seja independente, ¢ preciso existir uma alianga
duradoura em favor desse arranjo institucional. Mas, € necessario também que o grupo no poder
tenha a expectativa de permanecer nele por pouco tempo. Desta forma, desejara “atar as maos” de

seus sucessores, que estardo limitados por uma politica monetaria restritiva. Goodman prefere os
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critérios formais para definir um banco central independente, ou seja, analisa diplomas legais
para definir o grau de autonomia. Essa op¢ao, segundo ele, deriva do fato de que mudangas na
legislacdo e estatutos oferecem meios para especificar com mais precisdo quando hd uma real
mudanca de rumo na independéncia de determinado banco central. O autor cita trés elementos
importantes na avaliagdo da independéncia: a) o banco central independente tera autoridade para
criar e implementar a politica monetaria (observa-se que o autor adota um conceito de autonomia
mais abrangente, no qual o BC também cria as politicas que seguird); b) seus diretores ndo serao
escolhidos diretamente pelo poder central e terdo mandatos e ¢) o banco central tera limites para
financiar o governo. Para Goodman, momentos de crise econdmica ¢ hiperinflagdo poderdo criar
as condigdes para a instituicdo de um banco central independente. Porém, como ja foi dito, tais
condi¢des so estardo consolidadas se o grupo no poder tiver a expectativa de manté-lo por pouco
tempo. Se ndo for assim, resistird a qualquer iniciativa que lhe cerceie a liberdade de definir as
politicas monetaria e crediticia. Para a manutencdo de um banco central independente, Goodman
cita outros fatores. A instituicdo devera esforcar-se por manter as bases politicas da sua
autonomia, buscando apoio entre os vdarios atores sociais. “A comunidade financeira garante a
primeira linha deste suporte” (GOODMAN, 1991, p. 335). Mas o banco central também devera
angariar o apoio de atores ndo financeiros. Nesse sentido, o autor faz um estudo comparado dos
bancos centrais de trés paises: Alemanha, Italia e Franca. No caso do Bundesbank alemao, uma
boa parte do suporte politico para manutencdo da sua autonomia, veio, segundo ele, do setor
exportador, grande aliado do sistema financeiro alemdo. O Bundesbank também conseguiu
ganhar enorme legitimidade na sociedade em decorréncia do seu sucesso no combate a um
processo hiperinflaciondrio sem precedentes na histéria mundial. Goodman lembra, ainda, que a
independéncia do Banco Central tem limites. Os limites do apoio politico e da consisténcia da
alianca que lhe garante a autonomia. O banco central italiano, relata Goodman, ganhou certo grau
de autonomia em 1981, quando a possibilidade de financiamento do tesouro, pelo BC, foi
severamente cerceada. O partido entdo no poder o partido Republicado, com o apoio de parte
do partido Democrata Cristdo _ ndo tinha grandes expectativas de permanéncia no comando do
governo e as preferéncias de politica econdmica do ministro da Fazenda coincidiam com as de
um BC independente: cortes de gastos e politica monetaria restritiva. Mas os fatos mostraram que
o divorcio do Tesouro tinha constri¢des claras. Em 1982, o governo pediu ao congresso limite

extra para se financiar junto ao banco central e os parlamentares mostraram disposi¢do de aprova-
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lo. “O quanto esses limites serdo restritivos no futuro dependera da habilidade do Banco da Italia
em desenvolver seus proprios recursos politicos e construir coalizdes na sociedade que lhe tragam

suporte”, (GOODMAN, 1991, p. 343)’.

Em um estudo, Silvia Maxfield (1994) opta por um critério mais abrangente para avaliar o
grau de independéncia de bancos centrais. A autora entende que a analise apoiada em aspectos
puramente formais ¢ insuficiente. Devem ser levados em consideragao, por exemplo, o nimero
de substituicdes nas diretorias, a necessidade de financiamento do setor publico, o grau de
desenvolvimento do setor financeiro bem como a sua dependéncia de crédito do Banco Central e
o grau de dependéncia de financiamentos subsidiados demandados pelo setor industrial. A
variavel a ser levada em conta, que define o grau de independéncia de um banco central, segundo
ela, é a estrutura de incentivos financeiros dados a diversos atores como os setores industrial e

financeiro, bem como as necessidades de financiamento do proprio governo.

No seu estudo, Maxfield desenvolve as seguintes hipdteses: a) quanto pior for a situacdo
fiscal de um pais, menores serdo as condigdes para se estabelecer algum grau de autonomia ao
banco central; o governo sempre preferira que a autoridade monetaria tenha capacidade de
financiar seus déficits junto ao mercado; b) quanto mais forte for o mercado financeiro privado,
mais ele demandard um banco central autbnomo e conservador (um mercado financeiro forte quer
regras estaveis e regularidade, por isso, deseja um banco central capaz de resistir a mudangas
bruscas de rumo na politica monetaria); ¢) quanto mais, ao contrario, vulneravel for o mercado
financeiro e quanto mais suporte financeiro demandar da autoridade monetéria, mais desejard um
banco central dependente, sem capacidade de resistir ao habito de fornecer moeda para subsidiar
atores privados; d) onde os atores privados industriais sdo tradicionalmente mais dependentes de
crédito estatal, a tendéncia ¢ uma resisténcia a iniciativas que garantam algum grau de autonomia

ao banco central.

Na andlise que faz sobre a origem da independéncia ou dependéncia de quatro bancos
centrais de paises em desenvolvimento (Tailandia, México, Coréia e Brasil), Sylvia Maxfield leva
em consideracdo, ainda, a origem de cada um deles. Aqueles de formagao tardia, erguidos a partir
da necessidade governamental de manter um nicho de crédito em um sistema financeiro fraco sao

os mais dependentes. Enquadra o Banco Central do Brasil nesse caso. Assim como Goodman, a

* Tradugdo da autora.
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autora afirma que a autonomia deve ter algum tipo de suporte politico. E, segundo ela, tal suporte
esta nos politicos do governo e nos bancos privados. Portanto, em uma coalizdo. Conforme cita
Sola, Garman e Marques (1997, apud MAXFIELD, 1997), em outro artigo, publicado em 1997, a
autora reforca a questdo da busca de credibilidade. Ela aponta que os politicos delegam a
autoridade monetaria a um banco central independente como mecanismo para sinalizar aos
credores internacionais seu compromisso com uma politica de estabilidade de precos, com vistas
a atrair investimentos em um ambiente o crédito internacional esteja escasso. Trata-se de uma
relevante linha de abordagem no estudo da autonomia de bancos centrais e talvez mais
condizentes com economias emergentes. Nesse caso, como fez Ulisses para resistir ao canto das
sereias, governos ‘“atam as proprias maos” na tentativa de convencer os mercados de sua
determinagdo na busca da estabilidade econdmica e, com isso ampliar seu acesso a financiamento
externo a custos mais baixos. A politica monetdria concentra custos no inicio de sua
implementagdo e s6 traz resultados no médio e no longo prazo. H4 uma defasagem. Quem toma a
decisao impopular nem sempre chega colher seus efeitos. Assim, para os politicos, ¢ grande a
tentagdo de buscar ganhos de curto prazo com custos para o futuro. O BC independente seria o

antidoto para tal comportamento.

Alan S. Blinder (1999) define a “autonomia operacional” do BC como a liberdade que a
instituicdo tem para decidir como atingird seus objetivos e, ao agir, nenhum outro setor do
governo sera capaz de anular suas decisdes. Ou seja, trata-se, aplicando-se ao caso brasileiro, de
autonomia para escolher os meios para executar as politicas monetdria e cambial sem sofrer
pressoes advindas do restante do governo. Blinder (1999) aponta um outro aspecto importante
quando se discute municiar um BC com autonomia. Além de isolado da influéncia de politicos,
ele deve também demonstrar independéncia em relagdo aos mercados. O Banco Central nao pode
endossar as expectativas dos mercados, sob pena de conduzir uma politica monetaria fraca. Além

disso, como se sabe, os mercados erram. Blinder diz:

Seguir os mercados de perto pode levar o BC a herdar precisamente a miopia que a
independéncia quer evitar. Nao ha nenhuma razao melhor para que os dirigentes de
bancos centrais recebam ordens de bond traders do que para que recebam de
politicos (BLINDER, 1999, p.92).

O autor ainda admite que nao hé evidéncia de que a credibilidade maior garanta a inflagdo

baixa (assim como ndo ha evidéncia de que a autonomia do BC garanta a inflagdo baixa). Os
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motivos para a autonomia, portanto, sdo outros: a credibilidade permite que a inflagdo futura ceda

quando o BC diz que vai atuar. Ou seja, a credibilidade torna o BC mais eficiente.

Como os arranjos diferem de pais para pais, tornou-se importante quantificar o grau de
autonomia dos bancos centrais em relacdo as autoridades politicas para avaliar a efetividade do
mandato concedido a instituicdo para manuten¢ao da estabilidade de pregos. No que diz respeito
a definicao de rankings de autonomia, um dos autores mais citados ¢ Alex Cukierman (1993),
que classificou paises desenvolvidos e em desenvolvimento a partir de um indice de
independéncia legal. O ordenamento pautou-se pela pontuacdo de respostas de um questionario
relativo aos seguintes atributos institucionais: a) mandato legal do principal funcionario:
nomeagdo, demissdao; duracdo legal do mandato; possibilidade de renovagdo do mandato; b)
formulacdo da politica monetaria, processo de resolu¢do de conflitos, participacdo do banco
central na elaborag¢do do orgamento governamental; c) objetivos do banco central, importancia da
estabilidade de pregos em comparagdo com outros objetivos, como nivel elevado de emprego e
estabilidade do sistema financeiro; d) rigor e universalidade das restricdes ao financiamento do
governo: se permitido ou ndo permitido; quem decide sobre o financiamento ao governo; limites;
quem pode ser financiado pelo banco central; pisos e tetos para taxas de juros e limitagcdes para
financiamentos no mercado primario. Na classificacdo de 68 paises nos anos 80, em ordem
decrescente, conforme da independéncia legal de seus respectivos bancos centrais, Cukierman
chegou a uma lista que coloca o banco central da Suica em 1°, como o mais independente, o da
Alemanha em 2°, o da Austria em 3°, o do Egito em 4°, o da Grécia em 5° o dos Estados Unidos

em 6° ¢ 0 do Chile em 7°. O Brasil ocupava a 51* colocagao.

;. ~ . . 4

Outros estudos empiricos sao frequentemente citados, como os de Alesina e Summers",

que, ao relacionarem o grau de independéncia dos bancos centrais de catorze paises com a média
das taxas de inflagdo do periodo 1955-1988, registraram um alto grau de correlagdo entre as

variaveis analisadas.

Os textos consultados também oferecem uma tipologia dos varios graus de autonomia em
fun¢do do arranjo institucional de cada um. Conforme Lybek, seriam quatro tipos principais de

autonomia: autonomia de objetivos; autonomia de metas; autonomia de instrumentos e autonomia

* Conforme Lybek, trata-se de estudo publicado em Alesina, Alberto, e Lawrence H. Summers, 1993, “Central Bank
Independence and Macroeconomic Performance: some comparative evidence”, Journal os Money, Credit and
Bnaking, Maio, p 151-162.
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limitada. a) A autonomia de objetivos dd ao banco a responsabilidade de determinar a politica
monetaria € o regime cambial, ou simplesmente a politica monetaria se o regime cambial ¢
flutuante. A autonomia de objetivos, em principio, d4 ao banco central autoridade para escolher
seu objetivo prioritario entre varios objetivos incluidos na legislagdo ou, mais raramente,
determinar o objetivo, se ndo houver um objetivo claramente definido. Assim, a autonomia de
objetivos € o mais amplo grau de autonomia e autoridade. Um exemplo, segundo o autor, seria o
Federal Reserve System (FED) nos Estados Unidos, que inclui tanto o pleno emprego quanto a
estabilidade de pregos entre varios objetivos que podem competir entre si. b) A autonomia de
metas municia o banco central da responsabilidade de determinar a politica monetaria e o regime
cambial, ou simplesmente a politica monetaria, nos casos em que o cambio ¢ flutuante. Mas, em
contraste com a autonomia de objetivos, a autonomia de metas tem apenas um claro e definido
objetivo prioritario estipulado em lei. O estatuto do Banco Central Europeu ¢ um exemplo onde o
objetivo primario ¢ a estabilidade de pregos. As metas, o banco define. ¢) A autonomia de
instrumentos implica que o governo ou o legislativo decide a meta da politica monetaria, em
acordo com o banco central ¢ com o regime cambial, mas o banco central retém autoridade
suficiente para implementar a politica monetdria necessaria ao alcance da meta usando os
instrumentos que julgar eficientes. Um exemplo ¢ o Banco Central da Nova Zelandia. Nesse caso,
pode haver um contrato ou acordo entre o banco central e o governo que ndo esteja
explicitamente estipulado na legislacdo do banco central, como, por exemplo, nos casos do
Canada e da Noruega. d) A autonomia limitada ou auséncia de autonomia significa que o banco
central ¢ praticamente uma agéncia do governo. O governo determina as politicas (objetivos e
metas) assim como influencia a sua implementagdo. E o caso da maioria das economias com

planejamento centralizado e de alguns paises em desenvolvimento.

As autonomias de objetivos e metas sdo percebidas como as de grau mais elevado, mas
também levantam a questdo sobre a legitimidade da autoridade de dirigentes do banco central,
que ndo sdo eleitos, para decidir o trade-off de curto prazo entre a taxa de inflagdo e o nivel de
emprego. A autonomia de instrumentos implica no fato de que, na verdade, o Executivo ou o
legislativo decide a meta. Ela reduz o risco potencial de manipulagdo da politica monetéaria no
curto prazo, mas ndo diminuira os prémios de risco pagos pelo pais no longo prazo a menos que o
acordo envolvendo o cumprimento das metas cubra periodos longos. O horizonte das metas,

portanto, se torna relevante, assim como se torna relevante saber se a meta exclui, por exemplo,
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efeitos sazonais. Lybeck recomenda ainda que, para assegurar a autonomia politica, os seguintes
elementos devam ser considerados: o presidente e os diretores do banco devem observar certa
qualificacdo, reputagdo ilibada e experiéncia relevante. Se houver integrantes do governo na
diretoria, ndo devem ter direito a voto. O objetivo da presencga seria apenas o de facilitar a
partilha de informagdes; a nomeagdo ¢ a aprovacao do presidente e dos diretores devem ser feitas
por bragos diferentes do governo, de forma a garantir equilibrio; os mandatos dos integrantes da
diretoria devem ser mais longo que o ciclo eleitoral do corpo do governo com papel
predominante na selecdo dos diretores e as regras de rodizio devem ser pré-estabelecidas para
garantir transparéncia; o governo deve ser proibido de atribuir tarefas a dirigentes do BC; os
salarios dos dirigentes do banco central ndo devem ser reduzidos durante a vigéncia do mandato;
a demissdo so6 deve se dar por falta de qualificagdo ou ma-conduta grave. Neste ultimo caso, o
julgamento poderia ficar a cargo de uma corte judicial, com autorizagdo prévia do legislativo; o
bc auténomo deve ser transparente, em ultima instidncia, para o publico em geral, mas ¢
recomendavel que tenha a responsabilidade de prestar contas diretamente ao Executivo ou ao
Legislativo de forma expressa em lei, dependendo da tradicdo e da estrutura de cada governo,
evitando, assim, que responsabilidades de supervisdo sejam diluidas. Como se v€, a autonomia
de instrumentos, definida pelo governo brasileiro na revisao do acordo com o Fundo Monetario
Internacional em marco de 1999 como “independéncia operacional” seria o modelo perseguido a
partir de entdo no pais, com a adog¢do do cdmbio flutuante e a institucionalizacdo do regime de

metas inflacionarias.

Ainda que parega repetitivo, ¢ importante ressaltar que os artigos académicos consultados
guardam algumas diferencas quando a pergunta ¢: “Autonomia em relagdo a quem?”. Maxfield
(1994) se refere a autonomia em relagao as pressdes politicas por medidas expansionistas, Lybek
estabelece que a autonomia se d4 em relacdo ao governo. Ha ainda defini¢des que incluem a
competicdo com a autoridade fiscal, como fixa Wolley, que, como ja foi exposto, ao sofisticar seu
argumento, menciona que o objetivo da autonomia ¢ distanciar o banco central dos conflitos
partidarios. Goodman especifica que bancos centrais dependentes se sujeitam as agendas de seus
governos, que por sua vez sdo influenciadas pelos partidos politicos no poder e pela forca dos
grupos de interesse domésticos. Bancos centrais independentes, em contraste, sdo capazes de
perseguir politicas que diferem substancialmente daquelas preferidas pelos partidos no poder

(1991, p.329). Para Blinder, como j& exposto nesse mesmo item, autonomia ¢ a liberdade do BC
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de decidir como atingirda objetivos ¢ nenhum outro setor do governo consegue anular suas
decisoes. Mas o autor recomenda que o BC seja também autonomo em relacdo aos mercados,
assim como ¢ em relagdo aos “politicos”. Em comum, em todas essas defini¢cdes, existe a
compreensdo de que seria necessario afastar o BC dos “politicos eleitos”, sejam eles integrantes
do Executivo ou do Legislativo. H4, ainda, a co-existéncia dos termos “autonomia” e
“independéncia”. Segundo Lybek (2004), na literatura, o termo “autonomia” ¢ preferencialmente
utilizado ao termo mais genérico “independéncia”, uma vez que a “autonomia” enquadra a

liberdade operacional, enquanto a independéncia indica uma falta de limites institucionais.

1.3 Avaliac¢oes sobre o caso brasileiro

Sérgio Abranches (1996) aponta alguns aspectos que tornavam a atividade do BC
brasileiro uma das mais politizadas do planeta. No caso brasileiro, afirmava ele, a estabilidade

monetaria sofre varias limitagdes politico-institucionais, a saber :

a) No federalismo brasileiro, bancos publicos estaduais impedem o isolamento da
politica monetaria das vicissitudes da gestao fiscal estadual e local. b) A taxa de
juros € politizada, como em todo lugar, mas no Brasil se chegou ao paroxismo,
quando se introduziu um limite constitucional para a taxa de juros real. c) A taxa de
cambio também ¢ mais politizada, por causa da cultura de politica industrial
protecionista e clientelista. O cambio deixa de ser uma variavel de politica
monetaria ¢ se torna objeto de demandas de grupos privados e de interesses
especiais. (ABRANCHES, 1996, p. 4).

Algumas das limita¢des citadas por Abranches sofreram modificagdes relevantes desde a
edicao do Plano Real. A questdo foi examinada e com precisao por Lourdes Sola, Christopher
Garman e Moisés Marques (2002). Os autores demonstram que, a partir da edi¢do do Real, o jogo
politico mudou. Houve uma centralizagao da autoridade monetaria no BC por razdes econdmicas
e politicas. Houve um interesse sem precedentes do Executivo na estabilizagdo. A queda da
inflacdo debilitou financeiramente governos subnacionais € seus bancos estaduais, que perderam
os ganhos com o float. Eleigdes casadas fizeram com que candidatos ao legislativo se
"agarrassem a cauda" das coalizdes organizadas para a elei¢do presidencial em 1994. A ancora
cambial exigiu juros altos, o que teve grande impacto na divida publica como um todo. Houve
um aumento da competi¢do estrangeira no mercado interno. H4, ainda, condigdes anteriores:

renegociagdes sucessivas das dividas estaduais fortaleceram paulatinamente o Banco Central.
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O governo federal tirou partido dos fatores politicos e econdomicos que debilitaram o
poder de barganha dos governadores. Seus dois instrumentos principais para promover a
centralizagdo foram a renegocia¢do da divida dos estados e o pacote de socorro dos bancos
estaduais. Assim, afirmam os autores, o BC brasileiro foi capaz de exercer maior disciplina
financeira por causa da estabilidade e da mudanga no jogo politico ocorrido em conseqiiéncia
dela. Os autores abordam um outro importante problema relacionado a tendéncia (desejavel,
conforme os autores) de se conferir mais autonomia as autoridades monetarias: a accountability.
O BC tem poder de normatizacdo e coer¢do, em uma situagdo na qual o mercado aquiesce as
normas. A autoridade ¢ derivada da condi¢do de monopolio na capacidade legitima de coer¢do
em determinada jurisdicao. O BC tem o monopdlio do controle do crédito e ¢ também capaz de
induzir comportamentos voluntarios dos agentes em funcdo dos seus proprios interesses. Assim,
afirmam os autores, a questdo central ¢ como compatibilizar o exercicio da autoridade monetaria,
que ¢ coercitivo, com o modicum de democracia. A abordagem convencional, dizem eles, da
como certo que a independéncia aperfeicoa a qualidade de uma democracia. O insulamento ¢
bom porque afasta pressdes indevidas, a ameaca de captura da institui¢do por interesses privados
e a politizagdo de questdes monetdrias tecnicamente complexas. O ponto importante ¢ que ha
uma delegacdo da autoridade por atores votantes a atores nao votantes. H4 uma preocupacao,
portanto, em identificar quais instituigdes estdo mais bem equipadas para enfrentar os riscos da
delegacdo. Em outras palavras, em novas democracias, como a brasileira, ¢ importante perguntar:
Quem guarda os guardides? Os autores entendem que admitir a tendéncia observada para maior
autonomia do Banco Central em relagdo as posigdes politicas ndo ¢ abracar de forma acritica a
ortodoxia do modelo nico que os arautos da abordagem convencional costumam prescrever. A
delegag¢do implica em problemas: a) exige multiplos atos do Executivo e do Congresso; b) o
presidente do BC tem poder de veto sobre politicas fiscais expansionistas (quando ha crise fiscal
associada); c) a atividade complexa do BC associada a falta de expertise dos politicos dificulta a
delegacao de autoridade. No caso brasileiro, a busca de autonomia se encaixaria em duas
abordagens: a) uma externa, segundo a qual governantes buscam atar as proprias maos para
sinalizar credibilidade aos credores internacionais e b) outra doméstica, na qual ha énfase nas
preferéncias sociais de grupos dominantes que influenciam decisdes da politica econdmica. O

caso brasileiro seria um misto das duas abordagens.
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Santos e Patricio (2001) examinam a atuacdo do Legislativo no controle das a¢des do
BCB no contexto de presidencialismo de coalizio’. Para os autores, a dinimica do
presidencialismo de coalizdo revela fontes de tensdo diretamente ligadas ao tema do controle do
Banco Central, a saber: a) para o Executivo, a politica econdmica ¢ decisiva, o sucesso nessa area
garante boa vida com a base parlamentar, ao passo que, em momentos de crise, as dissidéncias e
posi¢des de independéncia adquirem maior legitimidade dentro dos partidos da coalizdo; b) por
conta de seu carater decisivo, politicas econdmicas e monetarias estardo sempre seguindo a
orientacdo do presidente, o que, em alguma medida, gera entre alguns parceiros da coalizdo a
percepcao de estarem alijados das decisdes governamentais mais relevantes; ¢) no Legislativo, no
caso do controle das agdes do BCB, ha fortes incentivos a delegagdo, por causa da sobrecarga de
demandas e da complexidade do tema “politica monetaria”; além de lidarem com milhares de
temas diferentes, legisladores enfrentam dois problemas especificos com relacdo a politica
monetaria: ¢ um tema complexo no qual a incerteza e risco de impopularidade sdo permanentes;
d) os legisladores integrantes da coalizdo tém incentivos para se diferenciarem de decisdes
consideradas impopulares e conquistarem apoio politico por meio da atividade de fiscalizagdo de
acOes do Banco consideradas nocivas aos interesses da sociedade. Isto ocorre por conta da
propria logica do presidencialismo de coalizdo. Ao mesmo tempo em que os partidos precisam
cooperar em tal sistema e com base nessa cooperagdo ¢ que sdo aquinhoados com postos no
ministério, também competem na arena eleitoral, pois quanto mais fortes eleitoralmente, maiores
as chances de se tornarem hegemodnicos no governo. Por conta desses fatores, o controle das
acoes do Banco Central pelo Legislativo funciona como uma espécie de rebatimento das tensdes

do presidencialismo de coalizdo.

> Segundo Santos e Patricio, o presidencialismo de coalizdo consiste em um complexo sistema de interagdes politicas
entre membros do Executivo, burocratas, membros do legislativo e lideres partidarios. O presidente organiza sua
base de apoio nomeando, para os ministérios, politicos indicados pelos lideres dos grandes partidos que, por motivos
ideolodgicos ou estratégicos, aceitam fazer parte da aliangca governamental. Isto gera uma série de relagdes de
delegacgdo, algumas delas potencialmente conflitivas. Por exemplo, quando o presidente nomeia determinado politico
para um ministério, a expectativa ¢ que este promova decisdes de acordo com a linha definida pelo presidente.
Todavia, seu partido possui objetivos politicos proprios, nem sempre consistentes com o programa perseguido pelo
presidente. A questdo que se coloca é: a quem o ministro obedecera, ao presidente ou aos interesses de seu partido?
Até que ponto o presidente tolera divergéncias quanto ao comportamento esperado de um ministro em nome da
manutencdo da base do apoio no Legislativo? Do ponto de vista dos partidos, o problema se apresenta de forma
semelhante: se um quadro é nomeado para o ministério, ¢ provavel que lideres de seu partido cobrem atitudes que
satisfacam seus interesses eleitorais ¢ ideologicos, certamente, entretanto, este politico sofrera pressdes para que a
politica do presidente seja implementada. Estas perguntas sdo diretamente vividas pelos membros das coalizoes
presidenciais e podem ser resumidas no dilema de, por um lado, existir a necessidade de cooperar para continuar
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Para os autores, a CPI dos Bancos ¢ um exemplo de como o Legislativo se organizou para
controlar as acdes do BCB e para evitar perdas dessa a¢ao de controle. Burocratas e legisladores,
membros da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado, a qual cabe a rotina de supervisdao do
BCB, encontram-se em contexto privilegiado para o estabelecimento de ganhos mutuos da troca.
Assim, o Congresso transferiu a prerrogativa de investigar o BCB para uma instancia alternativa
(a CPI dos Bancos). Uma segunda questao diz respeito aos limites da propria prestacao de contas.
No presidencialismo de coalizdo, o Congresso ¢ organizado de forma a promover as politicas
preferidas pelas liderancas dos grandes partidos participantes da coalizdo governamental.
Portanto, o controle da burocracia ndo pode ocorrer para o prejuizo dos membros da base. Mais
uma vez, o ténue limite entre tentativas de diferenciagdo e interesses decorrentes da cooperagao
com o governo se manifesta nas agdes de controle da burocracia. Os legisladores da base se
esforcardo para manter a prestacdo de contas em limites tolerdveis de incerteza e membros da
oposig¢do tentardo aproveitar as oportunidades fornecidas pelos episodios de prestacdo de contas
para ampliar a visibilidade do conflito e explorar as divisdes na base governista. Dado que o
Legislativo funciona de acordo com os interesses de quem tem poder de agenda, afirmam os
autores, ¢ de supor que a estrutura legislativa de controle do BCB obedecera a limites
estabelecidos pela base, quando esta € capaz de se unir em torno dos incentivos a cooperagao. No
caso concreto do Banco Central, afirmam, a independéncia deste, que existe de fato ap6s o Plano
Real, ndo ¢ contestada, sendo maior por parte do Congresso a exigéncia de transparéncia e
responsabilidade final das decisdes. Em resumo, os autores sugerem que a prestacdo de contas
nao ¢ um processo definido unicamente por intermédio do estatuto legal que rege as atividades do
Banco Central. Ela depende também de variaveis institucionais que condicionam as estratégias
dos atores politicos, os quais, de alguma forma, t€ém poder de interferir no processo de prestacao
de contas. Nesse sentido, concluem os autores, o relacionamento do BCB com o Congresso
durante o governo Fernando Henrique Cardoso expressa um “equilibrio”, na medida em que o
peso que a coalizdo governista fornece a variavel “objetivos da politica monetéria” ¢ proxima do
peso dado pelos dirigentes do Banco Central a mesma variavel. A tensdo incide sobre as variaveis
“transparéncia e responsabilidade final”, lugar por exceléncia das atividades de fire alarm

(alarme de incéndio) e position taking (tomada de posi¢do) por parte dos parlamentares. Vale

fazendo parte da base de apoio, e de outro, saber que uma coalizdo dilui a imagem propria da agremiagao vis-a-vis o
eleitorado.
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dizer, a atividade de controle estrutura-se partidariamente: todos os partidos fiscalizam, sendo
que os da oposicao fiscalizam mais no intuito de desgastar o governo. Os da situagdo, de se

diferenciarem.

Nos tltimos anos, surgiu ainda uma linha de estudos orientados para o exame das relagdes
entre 0 BCB e o Tesouro Nacional. Nunes e Nunes, ja citados, analisam a autonomia do BCB a
luz do impacto fiscal das agdes da autarquia. Os autores, que se aprofundaram nos aspectos
contdbeis e institucionais das relacdes BCB-Tesouro, defendem a coordenacgdo entre as politicas
fiscal e monetaria em torno de uma politica econdomica responsavel. Nesse contexto, a autonomia
seria até dispensavel. Ao expor o tema, os autores lancam mao de dois conceitos de autonomia: o
primeiro, no qual autoridade monetaria pode ser independente no sentido de ndo precisar
sacrificar suas metas de politica monetéria para acomodar decisdes de politica fiscal; no segundo,
mais restrito, a independéncia requer do banco central a capacidade de implementagdo de politica
monetdria em uma dire¢do contraria a decidida pelo governo central, ou seja, ignorando as
politicas fiscal, comercial e cambial. No caso desse ultimo conceito, os autores identificam uma
clara submissdo, em especial da politica fiscal, a politica monetaria, ponto do qual mais se
ocupam. Tal submissdo tem implicacdes profundas, ja que, embora o BCB esteja proibido de

financiar o Tesouro, a sua agdo tem impacto nas contas publicas. Nunes ¢ Nunes apontam:

A independéncia pode ser acompanhada da imposi¢cdo de normas legais que
impecam o financiamento monetario dos gastos publicos, como, por exemplo,
restricoes ao uso dos recursos do banco central pelo governo, mas,
fundamentalmente confere ao banco central um poder discricionario quase absoluto
(NUNES; NUNES, 1999, p. 94).

A discussdo surgiu a partir dos resultados das politicas adotadas pelo BCB durante a
conducdo do Plano Real. No periodo compreendido entre o 2° semestre de 1994 e o 2° semestre
de 1997, foram acumulados resultados negativos nos balangos do Banco Central do Brasil no
valor de RS 11,6 bilhdes. No primeiro semestre de 1996, esse valor, em decorréncia de corregdes
e provisionamentos de operagdes do Proer, chegaria a R$ 13,3 bilhodes. Para os autores, o BCB
atua em operacdes de natureza quase-fiscal e tal poder, em um contexto de autonomia, embutiria
o risco de reducdo da transparéncia e, conseqiientemente, da possibilidade de controle social

sobre o financiamento da politica fiscal:

A questdo ¢ saber se a politica monetaria do Banco Central deve ser objeto de
decisdo pela sociedade democratica _ tal qual é a politica fiscal, por intermédio do
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Orcamento __ ou se o melhor caminho seria conferir independéncia ao Banco
Central para tais decisdes, o que incluiria uma decisdo quanto ao financiamento das
operagdes e, portanto, quanto ao relacionamento entre Tesouro Nacional e Banco
Central. (NUNES; NUNES, 1999, p. 99).

Os autores apontam que as operagdes quase-fiscais praticadas pelo BCB escapam
ao planejamento fiscal e procuram transferir o para o futuro o 6nus do ajuste. O custo da politica
monetaria, em nenhum momento, ¢ explicitado ex-ante. Isso, sem falar nos efeitos nefastos que a
elevacdo das taxas de juros tém sobre politicas do Tesouro na administragdo da divida publica,
como a reducdo do custo da divida mobilidria e o alongamento de seu prazo. Embora o Banco
Central do Brasil nao seja formalmente independente, afirmam Nunes e Nunes, tem o poder de
aumentar o endividamento publico total sem qualquer restricdo ou controle orgamentério. Vale
registrar que a discussdo proposta por Nunes e Nunes converge com o resultado da coleta de
dados dessa dissertagdo no que diz respeito a identificacdo das tensdes no Legislativo em relacao
ao custo das agdes do BCB. Embora sem a sofisticacdo técnica dos especialistas em contas
publicas, os parlamentares identificam com precisdao as agdes do BCB que, por seu impacto
fiscal, competirdo com as disponibilidades or¢amentdrias para programas prioritarios do

legislativo, como os investimentos.

1.4 Referencial Teorico

Existe uma vasta e preciosa literatura sobre as relagcdes entre o Executivo e o Legislativo
que, nem de longe, essa dissertacdo tem a pretensdo de revisar em detalhes. Trata-se de algo

muito além do proposito desse trabalho.® Para essa dissertacio, as avaliacdes a respeito das

® Trata-se de uma extensa literatura que incluiu autores como Fiorina, Aranson, Robinson e Gellhorn, responsaveis
pelos primeiros desenvolvimentos de temas envolvendo a questdo da delegacdo. Sdo igualmente citados como
referencias importantes os trabalhos de Barry Weingast e Mark Moran sobre os varios mecanismos de controle
desenvolvidos pelo Congresso sobre a burocracia. M. McCubins e T. Schwartz aprofundam esta abordagem com
seus conceitos de “alarme de incéndio” e “patrulha de policia”. Também Fiorina, Aranson, Robinson e Gellhorn
desenvolveram trabalhos referenciais a respeito dos custos ¢ beneficios da delegagdo, pelo Legislativo, as agéncias.
McCubins, Noll ¢ Weingast, em dois artigos publicados em 1977 ¢ 1989 ganharam grande atengdo ao estabelecer os
controles ex-ante como uma alternativa em expansao. Os trés argumentaram que os procedimentos administrativos
eram explicados ndo por conceitos normativos como justica ou equilibrio mas sim por estratégias dos legisladores
orientadas para o seu proprio interesse. H4 uma coalizdo no legislativo com o objetivo de evitar que a burocracia
escape da execucdo dos objetivos dos parlamentares, desenvolvido dentro da referéncia do modelo agente-principal.
(“The Positive Theory os the Burocracy”, Perspectives on Public Choice: a handbook, Edited by Dennis C. Mueller.
Cambridge: Cambridge University Press, 1977, paginas 455-480). A presente dissertacdo esta basicamente amparada
nos conceitos desenvolvidos por McCubins, Noll ¢ Weingast, conhecidos pela aglutinagdo McNollgast.
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relacdes entre Executivo e BCB e entre Legislativo e BCB foram feitas sob a orientagdo implicita
do modelo agente-principal, um classico instrumento de analise das questdes de delegacdo. Como
afirma Terry Moe, “o modelo ¢ especialmente eficiente por sua capacidade de nos levar
diretamente a questdes tedricas alojadas no coragcdo do paradigma contratual: os controles
hierarquicos em contextos de assimetria informacional e conflito de interesses” (1977, p. 457).
No modelo agente-principal, o agente, tomando-se o exemplo inicial, seria o contratado, ¢ o
principal, o contratante. Ao transportarmos este modelo para uma andlise das relacdes no ambito
do governo, vemos que ele ¢ bastante flexivel. Dentro de um ministério, o ministro pode ser o
principal e seus subordinados os agentes. Na relacdo entre Executivo e Congresso Nacional, o
Congresso ¢ o principal e o Executivo (ou uma agéncia reguladora), o agente. O principal (o
Congresso, por exemplo) procura construir estruturas de controle e mecanismos que induzam os
agentes a cumprir seus objetivos, que podem ser ex-ante ou ex-post. S3o controles ex-post
aqueles implantados por intermédio da constru¢do da obediéncia desde o inicio, conforme seus
objetivos. Podem envolver a definicdo prévia de metas com prestagdes de contas periddicas,
consultas publicas prévias a quaisquer mudangas de regras, criagdo de Orgdos de
acompanhamento. Controles ex-ante estdo associados aos mecanismos de selecdo do contratado e
fixagdo prévia de procedimentos e tarefas a serem cumpridas por parte dos futuros contratados.
Os controle ex-post sdao instrumentos de monitoramento que tentam impedir o comportamento
oportunista por parte do contratado por intermédio de incentivos e puni¢des apds a contratagao.
No ntcleo desta relagdo esta o problema da assimetria informacional, que estimula o "escape" por
parte do contratado. Faltam ao contratante as informagdes necessarias para avaliar o desempenho

do seu contratado, que as tem.

E importante registrar que o controle exercido pelo Congresso, ao contrario do que
acontece em organizagdes privadas, ndo ¢ motivado pela busca da eficiéncia produtiva. Politicos
estdo interessados apenas nos aspectos que maximizem suas chances de reelei¢do. Assim, ndo
exercerdo controles buscando maior produtividade, nem estardo interessados em tudo o que a
burocracia faz. Por isso, ndo estardo necessariamente motivados a fazer com que os burocratas

cumpram integralmente suas missoes.

Ha uma importante discussao envolvendo a eficiéncia e as conseqiiéncias destes dois tipos
de controle no governo. Segundo McNollgast, o controle ex-post tem custo elevado e ¢ dificil de

ser implementado. O controle ex-ante, que se concentra na prevencao do desvio comportamental
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das burocracias, por seu custo mais baixo, seria mais eficiente na tarefa de mitigar os problemas
decorrentes da assimetria informacional. Moe v€ um motivo diferente para a preponderancia atual
dos controles ex-ante sobre os ex-post: a incerteza politica. Os politicos de hoje ndo tém controle
sobre as burocracias de amanha, que poderdo estar sob a autoridade de outra coalizdo
concorrente. Os controles ex-ante funcionam como um instrumento na empreitada de atar as
maos da coalizdo futura. O Congresso atual tem forte incentivo para criar uma burocracia
auténoma que persiga os objetivos originais da legislacdo (criada pela coalizdo atual), mas que
resista a eventuais controles ex-post a serem exercidos por futuros grupos adversarios que
venham a assumir o poder. Conseqiiéncia: o futuro Congresso sera mais impotente que o atual. Ja
segundo Williamson, a coalizdo dominante tenderia a utilizar uma mistura dos dois tipos de

controle com o objetivo de reduzir os custos.

Nessa discussdo, o trabalho de McCubins e Schwartz (1984) ¢ referencial. Os autores
argumentam que o legislativo reduz os custos de monitoramento ao deixar o encargo de patrulhar
(uma referéncia as “patrulhas de policia™) as agéncias para seus eleitores, agindo apenas quando
estes tocam o alarme (uma referéncia aos “alarmes de incéndio”), advertindo sobre a existéncia
de desvios. A preocupacdo dos dois autores surgiu como contraponto a estudos académicos
anteriores que apontavam a existéncia de uma negligéncia por parte do Congresso norte
americano na supervisdo de agéncias do Executivo. Os autores concluem, em uma obra que se
tornou referéncia na literatura sobre as relacdes entre o Executivo e o Legislativo, que tal
negligéncia ndo € real. Na verdade, o Congresso conta, segundo os autores, com dois sistemas de
supervisdo. A patrulha de policia envolve a avaliagdo sistematica, direta e centralizada da atuacao
do Executivo para verificar se o ultimo esta fugindo ao cumprimento dos objetivos do primeiro.
Nessa classificagao estao, por exemplo, todos os relatorios de rotina que agéncias reguladoras sao
obrigadas e enviar periodicamente a instancias do Legislativo. Menos centralizado, ao invés de
examinar de forma extensiva documentos e atos das agéncias, o sistema de alarme de incéndio
envolve as regras, procedimentos e praticas informais que permitem aos grupos de interesse e aos
cidadaos organizados, inclusive as minorias, monitorar as agoes do Executivo e chamar a atengao
do Congresso quando violagdes as delegacdes fixadas pelo Legislativo ocorrem ou estdo prestes a
ocorrer. O sistema permite até mesmo que violacdes ndo previstas na legislacio venham a
emergir. Os autores afirmam que os dois sistemas coexistem juntos, mas apontam que o alarme

de incéndio ¢ mais eficiente na identificacdo de desvios de conduta de agéncias. O sistema de
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patrulha de policia consome tempo e tem elevado custo de oportunidade ja que os parlamentares
sdo obrigados a perder tempo examinando detalhes e atos irrelevantes para sues eleitores. No
sistema de alarme de incéndio, sdo os eleitores que levam as reclamacdes, permitindo aos
parlamentares atender de forma mais precisa e rapida as demandas, capitalizando o crédito por
suas acdes junto ao eleitorado. Ou seja, a maior parte dos custos do sistema de alarme de incéndio
recai sobre os grupos de interesse e os cidaddos organizados. E importante registrar uma
importante adverténcia que fazem os autores. O alarme de incéndio atende com mais eficiéncia os
objetivos de supervisdo do Legislativo, mas ndo necessariamente atende com mais eficiéncia o
interesse publico. A analise de McCubbins e Schwartz foi utilizada pela autora como referéncia
na analise da atuacdo da Comissao de Assuntos Economicos do Senado Federal na sua fungao

supervisora dos atos do BCB.

1.5 Conceitos utilizados

Conforme exposto no inicio do capitulo, ha nuances na defini¢do de autonomia dos
bancos centrais. Para este trabalho, o conceito de autonomia utilizado sera essencialmente o
estipulado por Woolley (1985): trata-se da a capacidade de um banco central colocar em pratica
instrumentos de politica sem a aprovacdo de autoridades externas (entendidas como os politicos
eleitos, sejam eles integrantes do Executivo ou de partidos da base de apoio do governo) e que,
por algum periodo de tempo, esses instrumentos escolhidos sejam diferentes daqueles preferidos
pela autoridade fiscal. Embora, segundo Lybek, exista uma diferenga de abrangéncia entre os
termos “autonomia” e “independéncia”, nesse trabalho, eles serdo entendidos como sindénimos
sendo que a autora, em suas proprias analises, adotard o termo ‘“autonomia”. A opg¢do por
entendé-los como sinonimos decorre do fato de que as autoridades brasileiras em suas
manifestagdes publicas a respeito do tema coletadas pela autora, ndo terem chegado a fazer

distingdes claras entre os dois.
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2. Apresentacao do Problema

Essa dissertagdo tem como objetivo examinar aspectos do processo de transformagao
institucional relacionada ao funcionamento do Banco Central do Brasil entre 1995 e 2002 no
ambito do Legislativo e do Executivo em direcdo a autonomia informal. Alguns dos principais
autores brasileiros que examinam o tema da autonomia do BCB na ciéncia politica consideram
que a estabilidade monetéria obtida com a implantacdo do Plano Real se tornou um bem publico
prioritario (SOLA; GARMAN; MARQUES, 2002, p. 126-127). A posi¢do da populacdo em
favor da politica de combate a inflagdo foi claramente expressa na campanha eleitoral de 1995, da
qual saiu vitorioso em primeiro turno o presidente Fernando Henrique Cardoso, entdo ministro da
Fazenda e identificado como o “pai” do programa de estabilizagdo e na campanha de 1998,
quando foi reconduzido ao posto. Esses dois pleitos deixaram claro o apoio da sociedade as
politicas de manuteng¢dao do controle inflacionario, o que legitimou o Banco Central do Brasil
como autoridade politica. Adicionalmente a essa legitimagdo, o processo de estabilizacio
promoveu uma clara centralizagdo do poder da politica monetaria nas maos do Executivo e,
sobretudo, do BCB, que alcangou um relativo grau de autonomia em relacao a parte do Executivo
e ao Congresso Nacional no que diz respeito a tomada de decisdes de natureza monetaria,
cambial e regulatdria. Na historia economica recente, identifica-se um gradual fortalecimento
institucional do BCB. No entanto, tal fortalecimento est4 apoiado em frageis bases legais. Hoje, o
arranjo institucional brasileiro estabelece uma autonomia operacional informal, sem o amparo de
legislacdao especifica aprovada pelo Legislativo, ou seja, sem a chancela formal do Congresso
Nacional. O BCB toma decisdes, sobretudo as de politica monetaria, de forma autdbnoma apoiado
em rotinas estabelecidas por decretos do presidente da Republica, resolugdes do Conselho
Monetério Nacional (CMN) e em seus proprios normativos. H4 uma delegacdo de poderes por
parte do presidente da Republica e do Congresso Nacional para o BCB de fato, mas ndo de
direito, ja que as regras desse arranjo nao passaram pelo crivo do debate no Congresso Nacional.
Identifica-se, assim, uma inconsisténcia institucional no processo de estrutura¢do da estabilidade
monetdria brasileira: ela € um bem publico, mas, considerando o modelo econémico adotado, seu
marco regulatério mais importante  a formalizagdo da autonomia do BCB _ permanece em

suspenso. As perguntas que essa dissertacdo se propde a tentar responder sdo: Por qué a
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transicdo institucional em dire¢do ao novo regime monetario brasileiro no que diz respeito a
autonomia do Banco Central do Brasil segue incompleta? Haveria tensoes entre o Legislativo e
o Executivo relacionadas a aspectos da regulagdo bancaria, do regime cambial e do regime

monetario impedindo a conclusdo desse processo? Que tensoes seriam essas?

Santos e Patricio nos oferecem um sucinto histérico do Banco Central do Brasil (2002, p.
98-99). A autarquia foi criada pela lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e instalada em 1° de
abril de 1965, depois de vinte anos de discussdao no Congresso. A historia da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), ligada ao Banco do Brasil e que concentrava parte das
atribuicdes do BCB até a sua criagdo, de 1945 até¢ 1964, mostra que sempre houve divergéncia
entre o Congresso ¢ a equipe fundadora do BCB, que ali se fora concentrando, quanto aos
objetivos e a estrutura da futura autoridade monetéria e quanto ao papel do Banco do Brasil na
politica monetaria. De 1945 a 1964, o Legislativo consegue efetivamente interferir nos rumos da
politica monetaria, barrando a proposta de criagdo de um banco central independente. Isto se
deve, em parte, a resisténcia dos deputados e senadores ligados ao Banco do Brasil e, em parte, a
resisténcia dos grupos que dirigem a SUMOC, em criar um banco de corte “populista”,
preferindo esperar a ocasido adequada para instituir um banco central convencional. Quando esta
ocasido se apresenta, em 1964, com a ditadura militar, a personalidade conciliadora de Octéavio
Gouveia de Bulhdes desenha uma estrutura de banco central menos distante das preferéncias do

Congresso do que seria de esperar.

A partir deste momento, distinguem-se trés fases na historia do Banco Central do Brasil,
em termos de sua autonomia. De 1965 a 1967, um periodo de autonomia moderada, com
coordenacdo de politicas; de 1967 a 1988, quando a autonomia do Banco ¢ eliminada de fato, em
um primeiro momento, e, depois, na letra da lei; e da Constituicdo de 1988 em diante, quando se
criam novamente condigdes para uma maior autonomia do BCB, configurando-se a partir de
1994, com o Plano Real, a supremacia efetiva da politica monetéria sobre os demais objetivos de
politica econdmica. Na origem, a burocracia do Banco Central do Brasil tem poderes amplos e
mandatos. A equipe de economistas liderada por Otavio Gouveia de Bulhdes, embora preferisse
um Banco Central com maior autonomia, deu a institui¢ao, em 1964, forma e atribuigdes que
fossem mais facilmente acomodadas pelos parlamentares, j4 que na época, no Congresso,
prevalecia uma coalizdo de desenvolvimentistas e representantes das elites agrarias capaz de

postergar ou vetar medidas ortodoxas de contengdo de gastos, mesmo que de interesse do
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governo. Exemplo disso foi a manuten¢do da conta-movimento do Tesouro Nacional no BB,
tornando-o um competidor do BCB nas atribui¢des de emissdo de moeda. No governo Costa e
Silva, em 1967, a independéncia do Banco Central do Brasil ¢ abolida devido ao consenso entre
0s economistas que estavam no poder de que ela ndo era necessaria, por razdes econdmicas e
politicas. O periodo corresponde a perda de autonomia do Banco Central ante o Executivo, a
perda total do poder do Legislativo e, por vontade de Costa e Silva e Delfim Netto, a mudanga na
estrutura da tomada de decisdes monetarias que fortalece a Fazenda. O presidente do Banco
Central, o autonomista Dénio Nogueira, ¢ substituido em marco de 1967 por Ruy Leme. A Lei.
6.045/74 revoga os mandatos fixos. A fase de submissdo do BCB ao Executivo se mantém
durante os governos Figueiredo e Sarney, mas, segundo os autores, hd uma mudanga nas relagdes
entre a institui¢do e o Legislativo, que se tornou mais ativo na fiscalizacdo dos atos financeiros do
governo, ainda no periodo Figueiredo, devido a abertura politica. “A dominancia do Executivo na
definicdo dos objetivos de politica econdomica ndo impede que haja um aumento de intensidade
no controle do Congresso sobre os procedimentos do Banco Central, ¢ de maior demanda por

transparéncia”. (SANTOS; PATRICIO, 2002, p.- 98)

Em julho de 1986, em uma iniciativa da Fazenda, ¢ dado o primeiro passo para a
centralizagdo da autoridade monetéaria no BCB, com a extin¢gdo da conta-movimento e a criacao
da Secretaria do Tesouro Nacional, que passou a administrar a divida publica, fun¢do antes do
BCB. A Constituicado de 1988, no seu artigo 164, trouxe novos elementos considerados por
economistas e autoridades entrevistadas pela autora’ dessa dissertagio como relevantes no
processo de constru¢do da autonomia: a proibigdo, por parte do BCB, de financiar direta ou
indiretamente o Tesouro Nacional e a exigéncia de aprovagado, pelo Senado Federal, dos futuros
diretores da autarquia, estabelecendo o embrido de um controle externo sobre a autarquia. Mas,
simultaneamente, os constituintes produzem um impasse na reformulacdo das institui¢des
monetarias na redagdo do artigo 192, que a um s6 tempo prevé a redefinicdo de toda a estrutura
do Sistema Financeiro Nacional e estabelece um teto de 12% ao ano para os juros reais, em uma
obvia interferéncia do Legislativo na execucdo da politica monetdria. Tal interferéncia foi
intensamente criticada principalmente pelo setor financeiro e economistas de orientagdo liberal.

Como se demonstrard no capitulo 4, o impasse no Legislativo acabou contribuindo para que as

" Ver Capitulo 3, referente aos procedimentos metodoldgicos.
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decisdes econdmicas seguissem concentradas no Executivo, que patrocinou a progressiva

autonomia do BCB.

Nova fase de fortalecimento do BCB veio com a edi¢ao do Plano Real. Como afirmam
Sola e outros (2002), as condi¢des para a autonomia da instituicdo surgem apds a estabilizagdo. O
fim da hiperinflagdo enfraqueceu atores politicos que resistiam a centralizagdo da autoridade
monetaria, como os governos estaduais e seus bancos®. Além disso, houve, por parte da equipe
econdmica que centralizava as decisdes sobre o processo de estabilizagdo, uma decisdo
deliberada de reforcar os poderes do BCB, perseguindo um esforco de redefinicdo das
instituicdes monetarias orientado para a futura autonomia do BCB. Nesse contexto, sdo
apontados por pesquisadores, economistas e autoridades os seguintes marcos em direcdo a
autonomia do BCB: a redefinicdo do Conselho Monetario Nacional, com a sua reducdo a apenas
trés integrantes, em julho de 1994; a criagdo do Comité de Politica Monetaria (Copom), em 1996;
a edi¢do do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) e do Programa de Incentivo a Reducdo da Presenga do Estado na Atividade
Bancaria (Proes), que reforcaram os poderes do BCB na prevencdo de crises sist€émicas e a
criacdo do Regime de Metas de Inflagdo, em 1999, j4 em um arranjo diferente daquele que

vigorava antes, até a desvalorizagao.

No entanto, quase todo esse processo se deu no ambito do Executivo, tendo como seus
principais fiadores o presidente da Republica, o ministro da Fazenda e a propria diretoria do
BCB. Mas, embora a evolucao da autonomia informal se dé no ambito do Executivo, ela ndo se
d4 a margem do Congresso, que acompanha esse processo. Ha, aparentemente, uma espécie de
delegacao tacita que, por motivos que esse estudo se dispde a tentar identificar, ndo se transmuta
em delegacao formal. Que custos e beneficios estariam incidindo no processo capazes de
justificar o comportamento do Congresso Nacional? Ao conceder tacitamente a delegacao, estaria
o Congresso abrindo mdo também de seu papel supervisor? Sdo questdes subsididrias sobre as

quais essa dissertacdo tentara jogar alguma luz.

Esse estudo comegou com preocupagdes concentradas no comportamento contraditério do
Congresso Nacional, onde, aparentemente, havia grande resisténcia a aprovagao de uma proposta

formal de autonomia. Mas, como se vera no capitulo 4, a andlise dos dados coletados indicou
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também a possibilidade de existéncia de tensdes relevantes dentro do proprio Executivo em
relagdo ao tema. Se nao havia consenso no Legislativo a respeito de conceder autonomia ao BCB,
tampouco ela existia dentro do Executivo, que jamais demonstrou trabalhar ativamente pela
aprovacao de proposta legislativa nesse sentido. Que beneficios procurava extrair o presidente da
Republica desse comportamento dubio? E quais custos ele identificava na formalizacdo da
autonomia? Sao outras perguntas que essa dissertacdo, ainda que de forma apenas indicativa,
tentard esclarecer. Em relagdo a conduta do Executivo, existe uma outra questao relevante. Ela
diz respeito a influéncia da integragdo dos mercados financeiros em democracias recentes de
paises emergentes, dependentes de fluxos de investimentos externos e, portanto, mais sujeitos a
pressoes internacionais. A analise dos dados sinalizou para o fato de que os poucos momentos em
que o Executivo demonstrou algum interesse em avangar com o tema no Congresso estavam
associados a um contexto de crise no balanco de pagamentos e a necessidade de refor¢o da
credibilidade das politicas econdmicas adotadas. Seria o arranjo da autonomia informal uma
tentativa do Executivo de acomodar parte das demandas por iniciativas de reforco de

credibilidade apresentadas por atores do mercado financeiro internacional?

Por fim, a autonomia informal, de institucionalizacdo inacabada, no entender da autora
dessa dissertacdo, envolve uma questdo crucial relacionada a accountability das acdes do BCB. A
autonomia informal d4 ao BCB espago para o exercicio de certo grau de arbitrariedade sem a
previsdo de regras de controle e responsabilizagdo que somente o debate de uma lei permitiria.
Nao ha arcabouco institucional para lidar com crises e conflitos e a pouca clareza que se tem das
bases nas quais tal consenso se apoia nos levam a segunda pergunta que compde o problema aqui
apresentado. Como a reforma do sistema financeiro jamais entrou no embate de uma votagdo no
Congresso Nacional, a natureza do consenso, os recursos de poder dos atores envolvidos e os
limites possiveis da autonomia existente ainda ndo foram explicitados. Assim, a acdo supervisora
do Congresso Nacional e em especial do Senado Federal, ao qual cabe vistoriar diretamente a
acao do BC, se da em uma situagdo de relativo hiato legal. Seria importante tentar examinar se a
capacidade supervisora do Congresso Nacional ¢ satisfatéria, considerando o quadro de

autonomia informal no qual se encaixa hoje o Banco Central do Brasil. Serdo os controles ex-ante

e ex-post existentes suficientes? O presidente e os diretores do BC indicados pelo Executivo sdo

¥ 0s argumentos de Sola e outros serdo mais detalhadamente expostos no capitulo 4, quando a autora expora o
resultado da coleta de dados.
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sabatinados pelos senadores integrantes da Comissdo de Assuntos Economicos do Senado, com
posterior votacdo de seus nomes na comissao € no plenario do Senado. Entre os ex-post estao,
por exemplo, relatorios periddicos de programagdo monetaria’ enviados pelo BCB a CAE e as
audiéncias publicas semestrais obrigatorias instituidas pele o proprio Congresso Nacional, em

emenda ao projeto da Lei de Responsabilidade Fiscal remetido pelo Executivo, em 2000'°.

3. Procedimentos Metodologicos

® Dentro do Banco Central, avalia-se que desde a criagdo da politica de metas inflacionarias, tais relatorios perderam
seu significado, ja que a referéncia de atuacdo do BC deixou de ser o controle de agregados monetarios.

1" Noventa dias ap6s o encerramento do semestre também apresentara perante as Comissdes tematicas respectivas no
Congresso, além dos balancos, a avaliagdo do cumprimento das metas das politicas monetaria, crediticia e cambial
(Art. 9, § 5°).
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O estudo ora proposto concentra-se na identificacdo das transformagdes institucionais
envolvendo o funcionamento do Banco Central do Brasil entre 1995 e 2002 em dire¢ao a
autonomia operacional, bem como os papéis do Executivo e do Legislativo. O presente trabalho
identifica um processo de institucionalizacdo inacabado, no qual o Executivo liderou a
implantacdo dos principais marcos que levaram a atual situagdo de autonomia operacional
informal, sem, contudo, jamais se mover claramente no sentido de formaliza-la com a aprovagao,
pelo Congresso Nacional, de uma Lei Complementar que definisse as atribui¢des de uma
autoridade monetaria autbnoma bem como os requisitos e impedimentos de seus diretores para o
exercicio da fungdo. No desenvolvimento dessa dissertacdo, a autora utilizou o método
hipotético-dedutivo e dividiu a coleta de dados em duas grandes areas: Executivo e Legislativo. A

autora seguiu a seguinte estratégia:

3.1 Coleta de dados no Executivo

Para identificar os principais marcos da institucionalizacdo inacabada da autonomia

operacional do Banco Central bem como o processo decisorio no Executivo, a autora recorreu a:

- Literatura especifica sobre a historia do Banco Central do Brasil.

- Literatura especifica sobre a historia do Plano Real.

- Exame da legislacao bésica de criagdo do Banco Central do Brasil.

- Pesquisa de diplomas legais que trataram das mudangas na estrutura e atribui¢cdes
do Banco Central do Brasil editadas no 4mbito do Executivo entre 1994'' ¢ 2002
relevantes para a construcdo da autonomia informal da instituig¢do. A pesquisa
incluiu Medias Provisorias, em especial as que respaldaram o langamento do
Plano Real, decretos do presidente da Republica, portarias do Ministério da
Fazenda, resolu¢des do Conselho Monetario Nacional e normativos do Banco

Central do Brasil.

" Embora o presente estudo concentre-se no periodo de 1995 a 2002, foi obrigatério recuar a 1994 no exame de
documentagdes e condutas de atores-chave. Isso se deve ao fato de parte relevante da elaboracdo ¢ do langamento do
Plano Real terem ocorrido naquele ano.
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- Exame dos memorandos de Politica Economica dos acordos fechados pelo Brasil
com o Fundo Monetario Internacional (FMI) no periodo de 1995 a 2002.

- Artigos, editorias e matérias jornalisticas envolvendo o debate sobre a autonomia
do Banco Central publicados entre 1994 e 2002 nos periddicos Folha de Sdo
Paulo, Valor Econdémico ¢ Jornal do Brasil'> relevantes para a defini¢io do
contexto politico e econdomico em que se deram decisdes relevantes envolvendo a
institucionaliza¢do da autonomia operacional informal do Banco Central.

- Artigos, editoriais e matérias jornalisticas publicadas entre 1988 e 1994
retratando opinides de autoridades governamentais, politicos eleitos e economistas
sobre a autonomia e atuagao do Banco Central, bem como o noticiario sobre a
substitui¢cdo de alguns dirigentes do Banco Central em periddicos variados. Tal
pesquisa teve o objetivo de auxiliar no embasamento do pressuposto aqui adotado
segundo o qual notadamente a partir da edicdo do Plano Real as autoridades
econdmicas do Executivo adotaram progressivamente rotinas, praticas e medidas
de politica econdmica e financeira que permitiram a implementagdo de relevante
grau de autonomia operacional informal do Banco Central do Brasil nas decisdes
de politica monetaria.

- Entrevistas de autoridades do Executivo, ex-autoridades e economistas
publicadas em jornais e revistas de circulacdo nacional que participaram
diretamente das discussdes sobre a autonomia do Banco Central entre 1989 e
2002.

- Notas taquigraficas de debates, semindrios e audiéncias publicas promovidos
pela Camara dos Deputados e Senado Federal sobre a autonomia do Banco
Central, dos quais participaram autoridades e economistas de renome.

- Documentos sobre politica econdomica divulgados pelo Ministério da Fazenda e
pelo Banco Central entre 1994 e 2002.

- Entrevistas com as seguintes autoridades que participaram diretamente do
processo de institucionalizacdo, ainda inacabado, da relativa autonomia

operacional do Banco Central:

12 Os periodicos foram escolhidos considerando a qualidade da cobertura em assuntos politicos, econdmicos e
financeiros. Os arquivos mais utilizados foram os do jornal Folha de Sdo Paulo.
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- Gustavo Jorge Laboissiere Loyola, presidente do Banco Central do Brasil de
junho de 1995 a agosto de 1997 e de novembro de 1992 a marco de 1993.
Funcionéario de carreira da instituicdo, foi também chefe do departamento de
Normas e diretor de Normas do BCB. Doutor em Economia pela Fundagao
Getulio Vargas, hoje ¢ socio-diretor da Tendéncias Consultoria Integrada;

- Gustavo Henrique Barroso Franco, secretario adjunto de Politica Economica do
Ministério da Fazenda de maio a outubro de 1993, diretor de Assuntos
Internacionais do Banco Central de outubro de 1993 a agosto de 1997 e presidente
do Banco Central do Brasil de agosto de 1997 a fevereiro de 1999, professor do
Departamento de Economia da PUC-Rio e socio-diretor da Rio Bravo
Administradora de Fundos e Investimentos Ltda desde janeiro de 2000. E Ph.D em
Economia pela Universidade de Harvard,

- Arminio Fraga Neto, diretor de Assuntos Internacionais do Banco Central (junho
de 1991 a novembro de 1992) e presidente do Banco Central de margo de 1999 a
janeiro de 2003, foi managing director do Soros Fund Managment e vice-
presidente da Salomon Brothers em Nova lorque. Ph.D em economia pela
Universidade de Princeton, foi professor da PUC-Rio ¢ FGV-Rio. E fundador e

atual presidente da Gavea Investimentos.

Todas a entrevistas foram realizadas pessoalmente e gravadas. O conteudo degravado das
entrevistas foi posteriormente encaminhado aos entrevistados para conhecimento e revisdo. A
coleta de dados envolveu ainda entrevistas com dois técnicos do Banco Central que auxiliavam
diretamente a equipe econdmica, sem, contudo, participar do processo decisério e um graduado
ex-auxiliar direto do presidente Fernando Henrique Cardoso que ndo participava diretamente das
decisdes da equipe economica, mas tinha acesso direto ao ex-presidente. Os trés pediram para
ndo serem identificados, mas a autora mantém os registros anotados das trés conversas. As
entrevistas com autoridades e auxiliares da equipe econOmica que participaram direta ou
indiretamente das decisdes envolvendo a autonomia informal do Banco Central tiveram o
objetivo de identificar, do ponto de vista dessas autoridades e auxiliares, a validade dos
pressupostos adotados, os marcos mais relevantes da implementacdo da autonomia informal do
Banco Central do Brasil e os obstaculos ¢ tensdes eventualmente existentes na formalizacdo da

autonomia dentro do proprio Executivo e no Congresso Nacional. A autora as considera de
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grande relevancia para a presente dissertacdo por constituirem informagdes de fontes primarias e
de alta qualidade. Todas as entrevistas obedeceram a seguinte rotina: a autoria elaborou um breve
resumo de seu projeto de dissertacdo, acompanhado das perguntas dirigidas a cada um dos
entrevistados, que foi enviado antecipadamente. Os questionarios elaborados eram semelhantes,
excegdo feita a alguns temas especificos relevantes para o objeto da dissertagdo em relagdo aos
quais cada autoridade entrevistada teve participacdo direta ou decisiva, a saber: no caso da
entrevista com o Dr. Arminio Fraga, houve maior concentracdo de perguntas a respeito do
modelo de autonomia discutido dentro do Executivo; na entrevista com o Dr. Gustavo Franco,
maior énfase foi dada aos primeiros passos do processo de institucionalizagdo da autonomia do
BCB. Na conversa com o Dr. Gustavo Loyola, houve maior concentracdo nas reflexdes
envolvendo o efeito da ado¢do dos programas de saneamento do sistema financeiro na evolucao
da autonomia do Banco Central. Em todas as entrevistas feitas, a autora tentou, ainda, obter dos
entrevistados uma avaliacdo do papel do Congresso Nacional e em especial da Comissdao de
Assuntos Economicos do Senado Federal como instituigdes supervisoras das atividades do Banco
Central do Brasil. Além das autoridades anteriormente mencionadas, a autora tentou entrevistar o
ex-presidente do Banco Central de setembro de 1993 a dezembro de 1994, ministro da Fazenda
de janeiro de 1995 a dezembro de 2002 e atual presidente do conselho de administracdo do
Unibanco, Pedro Sampaio Malan, mas nao obteve resposta. Tentou, igualmente, entrevistar
Francisco Lopes, diretor de Politica Monetaria (de janeiro de 1995 a dezembro de 1998) e
presidente (janeiro de 1999) do Banco Central do Brasil, que ndo quis recebé-la. A autora fez
contatos telefonicos com o intuito de marcar uma entrevista com o ex-presidente da Republica
Fernando Henrique Cardoso, mas ndo chegou a conclui-los diante da incompatibilidade da
agenda do ex-presidente, que se encontrava lecionando no exterior e com retorno previsto para o
final de novembro, com o prazo disponivel para a conclusdo da coleta de dados e elaboracao da
dissertacao.

- Observacao sistematica da autora, que, entre janeiro de 1989 até a presente data,

trabalhou em diversos 6rgdos de imprensa como jornalista especializada na

cobertura de assuntos econOmicos junto ao Ministério da Fazenda, Banco do

Brasil, Caixa Economica Federal e Banco Central do Brasil.
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3.2 Coleta de dados no Legislativo

No Legislativo, a coleta de dados obedeceu a dois objetivos: a) quantificar e organizar as
acoes da Camara dos Deputados, do Senado Federal e da Comissao de Assuntos Economicos do
Senado (CAE) relacionadas a supervisdo das atividades do Banco Central do Brasil pelo
Legislativo relacionadas a regulacdo de matérias bancdrias, de politica cambial, politica
monetaria e funcionamento e atuagdo do Banco Central e matérias associadas a temas especificos
que mobilizam ou mobilizaram o Legislativo durante determinado periodo o Legislativo, como o
Proer, o Proes, intervencdes em institui¢des financeiras fora dos dois programas; b) identificar
eventuais tensdes do Legislativo em relagdo ao Executivo com respeito a formalizacdo da
autonomia operacional do Banco Central do Brasil. Para tanto, dois levantamentos foram feitos.
O primeiro, de matérias que entraram em tramitacdo de janeiro de 1995 a dezembro de 2002 no
Senado Federal, Congresso e Camara dos Deputados relacionados ao Banco Central do Brasil e o
segundo, das atas e notas taquigraficas da Comissdao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal
nas quais o Banco Central do Brasil figurou. Nesse trabalho, a autora contou com a preciosa
ajuda do auxiliar de pesquisa José Maria Nova da Costa Neto'”, aluno regular de graduagdo do

curso de Ciéncia Politica da Universidade de Brasilia, cursando atualmente o sexto semestre.

3.2.1 Busca de proposicoes

O primeiro levantamento, como dito anteriormente, abrangeu a busca de todas as
proposi¢des que entraram em tramitacdo no Senado Federal, Congresso Nacional e Camara dos
Deputados entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002 que continham em sua indexagao a palavra-
chave “Banco Central”. A autora considerou que esta palavra-chave seria suficientemente
precisa para incluir todas as matérias relevantes para o tema da pesquisa. As irrelevantes foram
classificadas, como sera explicado adiante, em um grupo de matérias nao relacionadas ao tema do

estudo e excluidas da analise. Nos trés casos, a busca foi feita nos sitios do Senado Federal e da

"> Coube a José Maria Nova da Costa Neto fazer uma pré-leitura de todas as notas taquigraficas das reunides da
CAE, identificando aquelas em que surgia a palavra-chave “banco central” e identificar, de forma genérica, o assunto
em debate. Com base nos critérios definidos pela autora, Nova da Costa também fez uma pré selecdo das matérias
em discussdo no Senado e na Camara envolvendo o Banco Central do Brasil e auxiliou a autora na contabilizagdo
dos dados, busca de documentos no Legislativo e no Executivo, checagem de informacdes e degravacdo das
entrevistas.
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Camara dos Deputados na Internet'* ¢ obedeceu aos seguintes critérios: nos dois casos, a autora
optou pela selecio de “todas” as proposicdes'’, incluindo qualquer situa¢do'®, no periodo
mencionado. A opgao pelo critério mais abrangente de tipos de matéria disponivel decorre do fato
de que um dos objetivos da autora era colher indicativos da agdo supervisora do Legislativo sobre
o Banco Central. Esse tipo de acdo pode ser dar por intermédio de instrumentos regimentais
variados como requerimentos de informacao, pedidos de informagao ao Tribunal de Contas da
Unido, sugestdes, indicacdes, recomendagdes, entre outros, além de propostas de regulamentacao
que interfiram diretamente nas atribui¢des do BCB. No Senado e no Congresso Nacional, tais
critérios de busca resultaram na identificacdo de 625 itens entre janeiro de 1995 e dezembro de
2002. Na Camara dos Deputados, em 498 itens no periodo selecionado.
A autora formulou uma classificacdo das matérias selecionadas em sete grupos e nove sub
grupos, da seguinte forma:
1. Propostas de Regulamentacao
A) direcionadas a estrutura e funcionamento do BCB e do Conselho
Monetério Nacional
B) direcionadas as politicas monetaria e crediticia
C) direcionadas a politica cambial, mercado de cambio e area externa
D) direcionadas a estrutura e funcionamento dos sistemas financeiro e

bancario.

2. Rotinas Legais

14 No sitio do Senado Federal, informagao disponivel no endereco
www.senado.gov.br/SF/atividade/Materia/pesqAvancada.asp; no sitio da Camara dos Deputados, informacgéo
disponivel no endereco www2.camara.gov.br/proposicoes, na modalidade “pesquisa completa”.

" No Senado e Congresso, o item “todas” inclui: anteprojetos de lei, de decretos legislativos, adverténcias,
anteprojetos de resolucdo, atos, avisos, consultas, comunicacdes, emendas, indicacdes, mensagens, medidas
provisorias, oficios, pareceres, projetos de decreto legislativo, projetos de lei, propostas de emenda a Constituicio,
propostas de emendas revisionais, propostas de fiscalizagdo e controle, portarias, projetos de resolugéo, projetos de
reforma constitucional, representacdes, requerimentos de informagdo, requerimentos de comissdes, representagoes,
recomendagdes, substitutivos, sindicancias, sugestdes e vetos. Na Camara dos Deputados, o item “todas” inclui
anteprojetos, avisos, consultas do Congresso Nacional, Denuncias por Crime de Responsabilidade, destaques,
declaragdes de voto, emendas aglutinativas de plenario, emendas a LDO, emendas ao Orgamento, emendas de
relator, emendas a substitutivos, indicacdes de autoridades, mensagens, medidas provisorias, normas internas,
objetos de deliberagdo, oficios, pareceres, pareceres de comissdo, projetos de decreto legislativo, propostas de
emenda constitucional, propostas de fiscalizacdo e controle, projetos de lei do Senado, projetos de lei de Conversdo,
projetos de resolugdo, propostas, recursos do Congresso Nacional, requerimentos de instituicdo de CPlIs, recursos,
relatdrios, reclamagdes, representagdes, requerimentos de informagdes, subemendas, substitutivos, solicitagdes de
informag@o ao Tribunal de Contas da Unido, sugestdes de emendas ao orgamento ¢ ao Plano Plurianual, sumulas,
atos, votos em separado.
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A) direcionadas ao cumprimento de exigéncias de accountability e
supervisao do Congresso Nacional sobre o BCB fixadas em legislagao.

B) direcionadas ao cumprimento de exigéncias fixadas em lei nas quais o
BCB atua como instrutor de processos de autoriza¢do de endividamento junto ao
Senado Federal.

C) direcionada ao cumprimento de exigéncias fixadas em lei nas quais o
BCB atua como instrutor ou executor (em nome do Tesouro Nacional) de

processos de autoriza¢do de endividamento externo junto ao Senado Federal.
3. Avaliacdo de nomes indicados pelo Executivo para cargos no BCB.
4. Demandas de informacdes e procedimentos relacionados a terceiros.

5. Propostas de regulamentacdo, procedimentos e demanda de informacdes
direcionadas a interven¢des do BCB em institui¢des financeiras:

A) Propostas de regulamentacao;

B) Procedimentos e demanda de informagdes direcionadas a intervengdes

no ambito do Proer e do Proes.
6. Nao relacionados aos objetivos da pesquisa

7. Procedimentos de supervisdo sobre o BCB

A definicao da classificacdo obedeceu aos seguintes parametros e critérios:

QUADRO 1

PARAMETROS E CRITERIOS UTILIZADOS

ITENS CLASSIFICACAO EXEMPLOS DE CRITERIOS
DAS MATERIAS EMENTAS DE

' Em tramitacdo ou nio.



RELEVANCIA

1 A Propostas normativas “Fixa mandato para o} O objetivo foi

Estrutura e sejam elas projetos de lei, Presidente do Banco tentar identificar
Este item contém funcionamento | decretos legislativos, medidas | Central e normas para Y iniciativas do
exclusivamente do BCB edo | provisorias __ orientadas sua escolha”; “Da nova | Legislativo que
propostas Conselho para a alteragdo das redagdo ao Caput do indicassem
normativas tais Monetario atribuigoes, estrutura e Art. 192 e acrescenta § Yinteresse do
como Nacional atuagdo do Conselho 4°, criando a obrigagdo | parlamentar em

projetos de lei,
projetos de
resolugoes, projetos
de decretos do
Legislativo, medidas
provisorias,
propostas de
emendas
constitucionais e
outras propostas
normativas com a
palavra chave
“banco central” em
sua indexagdo.
Foram
deliberadamente
excluidos outros
tipos de matéria
como requerimentos
de informagdo,
indicagoes,
reclamagaoes,
oficios, mensagens e
petigoes, entre
outros.

Monetario Nacional e do
BCB bem como de seus
dirigentes, excluidas as
relacionadas as politicas
monetaria, crediticia, cambial
e normas dirigidas ao
funcionamento do restante do
sistema financeiro. Aqui estdo
incluidas propostas
relacionadas a: quarentena
para diretores, mandatos
para diretores, atribuicoes e
impedimentos de diretores;
criagdo de instrumentos
destinados a ampliar a
supervisdo sobre os atos do
BCB ou melhorara
transparéncia de processos
decisorios do BCB; relagdo
entre o Tesouro Nacional e o
BCB; autonomia do BCB;
modifica¢des nas atribui¢oes
do BCB como regulador e
supervisor do sistema
financeiro.

de o presidente do
Banco Central
comparecer ao
Congresso Nacional, a
cada dois meses de cada
sessdo legislativa, para
prestar informagoes a
deputados e senadores
sobre matérias que
menciona”; “Dispoe
sobre os requisitos e
impedimentos para o
exercicio dos cargos de
Presidente e diretores
do Banco Central do
Brasil”.

interferir no
funcionamento ou
estrutura das duas
mais importantes
autoridades
monetdrias do pats,
o Conselho
Monetario
Nacional(CMN) e o
Banco Central
(BCB), por meio de
propostas
normativas de
diversos tipos, bem
como no
funcionamento e
estrutura dos
demais entes do
sistema financeiro
nacional. A
separagdo em
quatro dareas tem o
intuito de tentar
identificar, de
forma mais
detalhada, os
principais alvos do
legislador ao tratar
de temas ligados as
duas autoridades
monetarias e sua
clientela. Nos
resultados da
coleta de dados, as
iniciativas foram
separadas por
autor __ Senado,
Cdmara ou Externo
___com o objetivo
de tentar identificar
eventual
prevaléncia de um
dos dois grupos na
proposicdo de
normativos. Ha
uma drea de
intersecgdo entre as
quatro
classificagdes. O
critério utilizado
para definir
situagoes de duvida
foi a avaliagdo
sobre o alvo
prioritario do
legislador.
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B

Politicas
monetaria e
Crediticia

Propostas normativas que
resultem especificamente em
algum tipo de interferéncia
nas politicas monetaria ou
crediticia. Nesse item foram
incluidas propostas
envolvendo temas como:
tabelamento ou introdugdo de
mecanismos de controle sobre
as taxas de juros,
interferéncias nas regras de
recolhimento compulsorio ou
qualquer outro tipo de
tentativa de regulagdo sobre
agregados monetarios,,
normas envolvendo o BCB
como emprestador de ultima
instancia, regulag¢do de
operagoes de emissdo de
titulos, operagoes que
envolvam o financiamento de
dividas mobiliarias de estados
e municipios. Entre os itens
relacionados a politica
crediticia, destacam-se
propostas de direcionamento
de captagoes bancarias para
setores especificos e,
propostas de utilizacdo dos
recursos resultantes do
recolhimento compulsorio em
operagoes de crédito,
limitagdo dos encargos
financeiros sobre operagoes
de crédito especificas. Foram
incluidas nesse item tentativas
de regulagdo do crédito rural
e do crédito habitacional.
Foram incluidas nesse item as
medidas provisorias que
normatizaram o Plano Real,
embora elas contenham
elementos dos itens 1.4 e 1.C.
Considerou-se que o conteuido
do programa de estabilizagdo
era preponderantemente
orientado para aspectos
monetdrios, a despeito de
conter elementos
relacionados a estrutura do
BCB e do CMN e da politica
cambial.

“Susta a aplicag¢do do
disposto no artigo
quinto da Resolugdo
2099, de 17 de Agosto
de 1994, do Banco
Central do Brasil (...)
que estabelece normas
de funcionamento das
Cooperativas de
Credito.”; “Cria o
Programa Especial de
Credito para bancdarios
desempregados”;
Submete a apreciagdo
do Congresso Nacional,
o texto da Medida
Provisoria 01004 1995,
que dispée sobre O
Plano Real, o Sistema
Monetario Nacional,
estabelece es regras e
condi¢oes de Emissdo
do Real, e os critérios
para conversdo das
obrigagdes para o Real,
e da outras
providencias” ;
Submete a apreciagdo
do Congresso Nacional
o texto da Medida
Provisoria 01007
1995,que institui a Taxa
de Juros de Longo
Prazo - TLP, dispoe
sobre a remuneragdo
dos recursos do Fundo
de Participagdo Pis-
Pasep, do Fundo de
Amparo ao
Trabalhador, do Fundo
da Marinha Mercante e
da outras
providencias”.

”»
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C Propostas normativas “Estabelece prazo
Politica direcionadas a modificag¢do minimo de 90 dias para a
cambial, do sistema de administragdo | permanéncia no pais de
mercado de das taxas de cambio, capitais oriundos do
cdambio e area | tentativas de regulagdo de exterior’’; “autoriza o
externa. operagoes cambiais ou de Banco Central do Brasil
entrada e saida de capitais, a vender parte das
operagoes de captagdo de reservas internacionais e
recursos externos, os bancos brasileiros a
financiamentos externos de realizarem empréstimos
qualquer tipo, lancamento de | em moeda estrangeira”;
titulos no exterior, “estabelece medidas de
administragdo das reservas protegdo aos interesses
cambiais, conversao de divida § brasileiros contra
externa em investimentos, praticas discriminatorias
administrag¢do da divida adotadas por outros
externa. paises”.
D Propostas normativas “Dispde sobre a garantia

dirigidas a modificagdo da
estrutura e funcionamento do
sistema financeiro cujo
objetivo prioritario ndo seja o
BCB ou 0 CMN. Nesse item
foram elencadas as propostas
cujo alvo sdo instituigoes
financeiras ou seus clientes.
Proposicoes relacionadas aos
direitos dos correntistas, a
regulagdo do prego de
servigos bancdrios, reforgo
da seguranga dos correntistas
e aplicadores contra
situagoes de insolvéncia da
institui¢do, penalidades
dirigidas a administradores
de institui¢oes financeiras,
normas relacionadas ao
sigilo bancario e ao combate
de ilicitos na drea financeira,
como lavagem de dinheiro e
evasdo de dividas. Também
foram inseridas nesse item
propostas direcionadas a
modifica¢do de produtos
bancarios, desde que
totalmente dissociados de
qualquer intengdo do
legislador relacionada a
politicas crediticias.

dos depdositos de
poupanga pelo Banco
Central do Brasil e da
outras providencias.
(obrigando o BCB a
implantar classifica¢do
publica das institui¢des
autorizadas a operar com
depdsitos de poupanga,
agrupando-as em classes
, conforme a situagdo de
risco de cada uma, para
fins de garantia da
poupanga popular);
“Dispde sobre o sigilo
das operagoes de
institui¢des financeiras e
da outras providéncias”’;
“Dispoe sobre a adogdo,
pelo Banco Central do
Brasil, de Sistema de
Orientagdo aos Usudrios
dos Servigos que
especifica, prestados por
institui¢des financeiras, e
da outras providencias”.
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2 Rotinas legais
envolvendo as
relagdes entre o
Congresso Nacional
e 0 BCB referentes
a:

A

Exigéncias de
accountability
e supervisao
do Congresso

Inclui as rotinas fixadas em
normas relacionadas a
prestagdo de contas do BC ao
Congresso Nacional. Sdo
duas: submissdo, pelo

“Encaminha ao Senado
Federa a programagdo
monetdria relativa ao
segundo trimestre de
1996, com estimativas

Nacional a Executivo ao Senado, dos das faixas de varia¢do
serem relatorios trimestrais de dos principais agregados
cumpridas metas monetarias e dos monetarios, analise da
pelo BCB indicados para os cargos do  §evolugdo da economia
fixadas na Banco Central. Por sua nacional prevista para o
legislagdo relevdncia, as indicagdes trimestre e justificativas

para a diretoria foram pertinentes”.

tratadas separadamente, no

item 3.
B Rotinas em que o BCB atua “Encaminha ao
BCB como como uma espécie de orgdos | presidente do Senado
instrutor de auxiliar do Senado Federal, Federal dados referentes
autorizagdes | que tem a atribui¢do de as dividas dos Governos
de autorizar operagoes de Estaduais, Municipais e
endividamento | endividamento interno de do Distrito Federal,
junto ao todos os entes federados. Ha | disponiveis no Banco
Senado clara prevaléncia de Central, tendo por base o
Federal pareceres do BCB avaliando [ més de julho de 1995”;

a conveniéncia da concessdo
de operagoes de estados e
municipios Essas rotinas
cessam a partir de 21 de
dezembro de 2001, quando a
resolug¢do no. 43 do Senado
Federal transferiu tais
atribuigées ao Tesouro
Nacional.

“Encaminha ao Senado
Federal, o parecer
Dedip/Diare-95/667, de
26 de julho de 1995,
acerca da manifesta¢do
do Banco Central Do
Brasil, relativa ao pedido
de alteragdo da
Resolugdo do Senado
Federal 21 de 1995, no
que se refere ao prazo de
Letras Financeiras do
Tesouro do Estado da
Paraiba venciveis em 15
de Agosto de 1995, de 05
(Cinco) para 04 (Quatro)
Anos”’; “Encaminha ao
Senado Federal, o
parecer Dedip/Diare
96/1076, de 13 de
dezembro de 1996, que
trata do Protocolo de
Acordo entre o Governo
Federal e o Estado do
Piaui (Pi), sobre
operagdo de

credito”; “Aprova o texto
do Convenio Constitutivo
do Banco de
Compensagoes
Internacionais - Bis,
referente a adesdo do
Banco Central do Brasil,
em nome do governo
brasileiro, como membro
associado aquela
instituicdo

internacional ”.

Seguindo o
conceito de
patrulha de policia
(CUBINS, 1984, p.
165-179), a autora
procurou separar
em um grande
grupo as rotinas
legais que
delineiam as
relagoes do BCB
com seu principal
orgdo supervisor, o
Senado Federal. A
segmentagdo teve o
objetivo de separar
as genuinas rotinas
de supervisdo do
Senado sobre o BC
daquelas
relacionadas a
operagoes de
endividamento, nas
quais o BC figura
ou figurava como
orgaos de apoio ou
intermediario.
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C

BCB como
instrutor ou
executor de
operagoes de
endividamento
externo.

Aqui foram classificadas as
rotinas em que o BCB surge
como instrutor de processos
de endividamento externo dos
entes federados, cuja
autorizagdo é também
competéncia privativa do
Senado Federal e como
demandante de pedidos de
autorizagdo. Isso ocorre
igualmente até dezembro de
2001, quando a
administragdo da divida
externa foi igualmente
transferida do BCB para o
Tesouro.

3

Avaliagdo de
indicados para
cargos no BCB

BCB.

Mensagens do Executivo indicando nomes
para ocupar a diretoria e a presidéncia do

“Submete a apreciagdo
do Senado Federal o
nove do Sr. Paolo Enrico
Zaghen para exercer o
cargo de diretor do
Banco Central do
Brasil”.

A rigor, trata-se de
um importante
subitem do grupo a
do item 2. A
segregagdo dessa
rotina teve o
objetivo de permitir
uma melhor
visualizagdo da
dimensdo que tal
procedimento tem
comparagdo as
demais rotinas de
supervisdo.

4 Demandas e
procedimentos
relacionados a

Requerimentos de informagdo e procedimentos
direcionados a instituigdes financeiras,
prefeituras, estados, cooperativas e d

“Solicita informagoes ao
ministério da Fazenda
acerca de recursos que,

Uma quantidade
relevante de
matérias
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terceiros.

obtengdo, por parlamentares, de informagdes
macroecondémicas adicionais as rotinas legais,
nas quais o BCB, por suas atribuigdes, tem
papel de intermedidario ou depositario de
dados.

em decorréncia da lei,
devem ser alocados ao
Programa do Crédito
Educativo; Solicita
informagées ao
Ministério da Fazenda,
por intermédio do Banco
Central, sobre quotas de
consorcios, Solicita
informagdes ao Banco
Central sobre institui¢oes

financeiras que

recorreram ao
redesconto”.

examinadas pelo
congresso nacional
diz respeito a
outras institui¢oes
do sistema

financeiro

nacional, que ndo
as autoridades
monetarias, e a
unidades

federativas, que o

be, por conta de
suas atribuigoes,
supervisiona total
ou parcialmente. A
autora julgou
importante
segregar nesse
grupo matérias em
que a palavra-
chave “banco
central” surge, mas
a autarquia ndo é o
alvo prioritario do
parlamentar, que,
na verdade, busca
alcancgar outras
institui¢oes por
intermédio o BCB.

5

Demandas de
informagades e
procedimentos
sobre
intervengoes do
BCB em
institui¢oes
financeiras

A Propostas normativas direcionadas a
mudangas nas normas e procedimentos de
liquidagdo de institui¢des financeiras ou aos
programas de saneamento financeiro
implantados pelo Executivo durante o governo
FHC.

“Submete a apreciagdo
do Congresso Nacional
texto da Medida
Provisoria 1252
1996,que acrescenta
pardgrafo ao artigo
75da lei 4.728, de 14 de
julho de 1965”;
“Requer, nos termos
regimentais, seja
encaminhado ao
Ministro da Fazenda
pedido de informagées
sobre a falta de
cumprimento pelo
Banco Central do
Brasil, da sentenga
proferida pela Justica
Federal do Distrito
Federal que condenou a
autarquia a indenizar os
aplicadores em Letras
de Cambio da Coroa
S.4 Crédito,
Financiamento e
Investimentos”
“Solicita informagdes ao
Ministério da Fazenda
sobre o Banco
Econémico
S.47; "Solicita
informagoes ao Ministro
da Fazenda sobre o fato
de o Instituto de
Resseguros do Brasil
possuir saldos em conta
corrente e aplicagbes no
Banco Econémico S.A.,
tendn em vista noticia

A literatura
consultada pela
autora e sua
observagdo
sistematica como

jornalista

especializada na
cobertura
econémica mostram
que as

intervengoes em
institui¢oes

financeiras sempre

constituiram
importante fonte de
tensdo entre o
legislativo, setores
do proprio
executivo e o banco
central. Na
tentativa de
dimensionar e
qualificar melhor
tal tensdo, a autora
criou esse grupo.
Os subgrupos a e b
tém o objetivo de
identificar, durante
o governo FHC, os
atritos e tensoes
entre beb e
legislativo
revelados
especificamente em
decorréncia dos
programas de
reestruturacdo e
saneamento de
instituicoes
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B

Demandas de informagdo e procedimentos
relacionados a intervengoes em institui¢oes
financeiras, ao Proer e ao Proes, bem como
atos de supervisdo dos parlamentares sobre a
atuag¢do do BCB especificamente nesses trés
€asos.

6 Aspectos
relacionados ao
BCB irrelevantes
para o objeto desse
estudo

Projetos de Lei, de resolugdo, medidas
Provisorias, pedidos de informagao,
mensagens, e outras matérias sem relevdncia
para o presente estudo, tais como propostas
envolvendo temas administrativos e de
recursos humanos do BCB, pedidos de
créditos or¢amentarios, administra¢do de
numerdrio em espécie de informagoes sobre
terceiros que ndo estejam no escopo de
atuagdo do BCB.

“Dispde sobre o
Cadastro Informativo dos
créditos ndo quitados de
orgdos e entidades
federais, e da outras
providéncias.”; “Solicita
ao Ministro da Fazenda
informagoes sobre as
novas cédulas de
polimero que serdo
adotadas pelo Banco
Central do Brasil
contratada junto a
empresa australiana Note
Printing Australia
Limited.”, “Solicita ao
Banco Central do Brasil
informagades sobre os
depositos e débitos de
contas correntes que
receberam créditos de
recursos or¢amentarios
da Unido destinados a
obra de construgdo do
Forum Trabalhista de
Sdo Paulo.”

Ndo por acaso, esse
é 0 mais numeroso
dos grupos na
classifica¢do. O
objetivo foi excluir
da andlise todos os
aspectos em que o
banco central surge
nas indexagoes por
motivos
secunddrios ou
aspectos de sua
atuagdo que,
considerando a
andlise de discurso
feita na CAE, ndo
pareceram mostrar
qualquer indicativo
de fonte de tensdo
entre o legislativo e
0 BCB nem
mostram
importancia para
0s propositos desse
estudo.
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7 Atos de supervisdo
do Congresso
Nacional sobre o
BCB adicionais as
rotinas legais

Requerimentos de informagdo e de
procedimentos adicionais as rotinas legais
relacionados ao exame da conduta do BCB no
desempenho de suas atribui¢ées, incluidas a
execugdo das politicas monetdria e cambial,
direcionamento de crédito (em especial
imobiliario e rural), supervisdo do sistema

financeiro, cumprimento de exigéncias de

accountability, exame da conduta de
dirigentes no exercicio do cargo.

“Propoe que a
Comissdo de
Fiscalizag¢do Financeira
e Controle solicite ao
TCU fiscalizagdo
especial junto ao Banco
Central do Brasil,
relativamente as
apuragoes de fraudes
cambiais em processos
de importagdo
inexistentes e das
responsabilidades dos
que as praticaram”;
“Sugere ao Executivo
que determine ao Banco
Central a imediata
supressdo da Resolug¢do
2059, que autorizou o
repasse da inflagdo em
cruzeiros reais para
prestagées entre margo e
junho de 19994, do
Sistema Financeiro da
Habitagdo”; Solicita ao
TCU que realize
auditoria junto ao Banco
Central do Brasil para
apurar as denuncias de
utilizagdo irregular das
chamadas CC-5";
“Solicita informagoes ao
Ministério da Fazenda a
respeito dos Curriculum
Vitae de todos os
diretores do Banco
Central do Brasil”.

Utilizando o
conceito de alarme
de incéndio
(McCUBINS, 1984,
p. 165-179), a
autora procurou
agrupar nesse item
todos os
procedimentos do
legislativo
direcionados d
supervisdo das
atividades do BCB
adicionais as
rotinas de
supervisdo. Com
isso, a autora tenta
gerar um
instrumento
auxiliar na analise
da agdo do
congresso nacional
em seu papel
Supervisor.
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* Pelo conceito de Eduardo Fortuna em Mercado Financeiro, Produtos e Servigos, utilizado como referéncia para
elaboragdo de parte desta classificagdo, a politica de metas estd inserida na politica monetaria. A autora preferiu
classifica-la neste item porque, na coleta de dados, a politica de metas surgiu fortemente associada a autonomia do
Banco Central.

A énfase do levantamento esta na iniciativa do parlamentar ou comissdo em abordar
determinado tema relacionado ao Banco Central. Apesar desse critério, a autora optou por nao
eliminar algo que, eventualmente poderia ser considerado uma dupla contagem no levantamento.
Trata-se de possiveis casos em que um projeto originario no Senado em um momento T dentro do
periodo pesquisado seja aprovado pelos senadores em um momento T2 ainda dentro do periodo

levantado e siga para a Camara dos Deputados em T3, também dentro do periodo pesquisado.
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Considerando o fato de que as duas casas sdo independentes, e, portanto, os projetos podem ser
modificados ou mesmo gerar outras iniciativas legais, a autora considerou conveniente nao
eliminar do levantamento casos semelhantes ao anteriormente descrito. Critério diferente foi
aplicado a selecdo de Medidas Provisoérias. Considerando, mais uma vez, que a énfase da autora
estd na iniciativa original (no caso da MP, do Executivo) ¢ que, até setembro de 2001'7, MPs
versando sobre um mesmo tema eram reeditadas sucessivamente por meses a fio, optou-se por
excluir do levantamento as reedi¢cdes de uma mesma MP, eliminando-se, assim, uma anomalia. A
autora assume que, ainda que modificagdes sejam feitas nas reedigdes, as modificagcdes nunca
chegam a alterar o tema central da proposicao e, portanto, perdem a relevancia para os propositos
deste trabalho. O agrupamento das matérias em cada item se deu com base na leitura das ementas
de cada item selecionado. Nos casos em que a leitura da ementa se mostrou insuficiente para
definir a classificacdo, a autora e o auxiliar de pesquisa consultaram o texto integral da

proposi¢ao em questao, quando possivel.

3.2.2 Analise de discursos na CAE

O segundo levantamento envolveu o exame das discussdes travadas nas reunides da
Comissao de Assuntos Econdmicos, que, no Senado, por suas atribuigéeslg, apresenta 0 mais
estreito dos relacionamentos do Banco Central com instancias do Legislativo. A autora buscou
fazer uma analise do discurso dos senadores integrantes da CAE com o objetivo de tentar
identificar eventuais tensdes no relacionamento entre o Banco Central do Brasil e o Legislativo e
relagdes de causalidade com a situacdo de autonomia operacional informal ostentada pelo BCB.
Para tanto, o auxiliar de pesquisa fez uma busca da palavra-chave “Banco Central” nas notas
taquigraficas de cada uma das reunioes da comissdo realizadas entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2003. A opgao por essa palavra chave, a mesma utilizada na pesquisa de matérias
apresentadas, obedeceu a dois critérios: a garantia de coeréncia metodologica na pesquisa como
um todo e a convic¢do da autora de que qualquer discussdo relevante para os objetivos desse

trabalho envolvendo outras palavras igualmente importantes como “juros”, “cambio”, “politica

"7 Em setembro de 2001, o rito das medidas provisorias foi modificado pela PEC 32, publicada em 12 de setembro de
2001, que prevalece até hoje. Agora, medidas provisdrias tém vigéncia de 60 dias, prorrogaveis por mais 60. Caso
ndo sejam apreciadas pelas duas casas nesse periodo, perdem a eficacia.

'8 Cabe a CAE sabatinar e fornecer parecer ao plenario do Senado sobre os diretores indicados do BCB, aprovaram
as programagdes monetarias trimestrais enviadas pelo BCB e, em conjunto com comissdes da Camara, examinar os
resultados semestrais do balango do BCB.
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monetaria” ou “autonomia” possivelmente surgiriam associadas a palavra-chave escolhida. A
busca foi feita em 437 notas taquigraficas de um total de 441 reunides'’. A autora excluiu da
analise de discurso anteriormente citada todas as notas que ndo acusaram a presenca da palavra
chave. Também foram excluidas as reunides em que a palavra chave surge associada
exclusivamente a producido de pareceres de rotina que respaldam processos de autorizacdo de
endividamento interno e externo aos entes federados, uma das atribui¢des da CAE na qual o
Banco Central do Brasil figura apenas em papel secundario, de apoio técnico para as decisdes da
comissdo. Foram igualmente excluidos da andlise os casos em que as palavras Banco Central
surgiram citadas de forma secundaria, em discussdes sobre outros temas. Ao todo, das 441
reunides realizadas entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002, 297 (67,37% do total) foram
excluidas do universo de atas analisadas conforme os critérios aqui explicados. Nos demais casos,
a autora procedeu a leitura de todos os trechos das notas taquigraficas em que a palavra chave
surgiu ¢ identificou o conteudo da discussdo. O processo de busca, classificagdes, exclusoes e
leitura resultou na organizagao da seguinte lista de temas em que o BCB figura citado com maior
frequéncia nos discursos e debates dos senadores durante as reunides da CAE. Importante
ressaltar que a lista € apenas indicativa e foi utilizada de forma auxiliar na exposi¢ao da coleta de

dados contida no capitulo 5.

' Em 4 casos a busca néo foi feita porque as notas taquigraficas ndo estavam disponiveis no sitio da CAE na pagina
do Senado na Internet. A classificagdo foi feita conforme informagdes contidas nas atas. Em um caso, nem a ata, nem
as notas taquigraficas estavam disponiveis.



QUADRO 2
DETALHAMENTO DOS TEMAS DISCUTIDOS NA CAE
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Nivel da taxa de cadmbio, nivel das
BCB e discussoes de politica cambial |reservas cambiais, desvalorizagdo
cambial, efeito do cambio sobre
importagoes e exportagoes, ingresso de
investimentos externos de curto prazo,
composi¢do das reservas cambiais,
inanciamento do balanco de
agamentos, vulnerabilidade externa.

Isen¢do do BCB para fiscalizar o sistema
Relacoes entre o BCB e o mercado inanceiro, isen¢do de diretores
] originarios do mercado financeiro no
desempenho de suas fungoes, quarentena
ara diretores do BCB, vazamento de
informagoes sigilosas para o mercado,
captura do BCB pelo mercado.

BCB citado exclusivamente como autor
Rotinas legais de pareceres que apoiam a discussdo de
autorizagoes para o endividamento
interno e externo de entes da federa¢do
iunto ao Senado Federal, bem como o
BCB como demandante de autoriza¢oes
de endividamento em nome da Unido.

Discussoes em que os senadores

Discussoes envolvendo rotinas legais Ylanalisam a indicagdo de diretores e

de supervisdo do Senado Federal residentes do Banco Central, as

sobre o BCB rogramag¢oes monetdrias trimestrais
enviadas pelo Banco Central, e
audiéncias publicas para exposi¢do dos
resultados do Banco Central e o custo
das politicas monetaria e crediticia,
conforme exigéncia da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Pedido de auditoria ao TCU sofre fatos
Discussoes envolvendo criticas e especificos, discussoes sobre a qualidade
questionamentos a conduta do BCB e |\dos pareceres enviados pelo BCB,
atos de supervisdao sobre o BCB analises e criticas dirigidas a atuagdo do

I I N
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adicionais as discussoes envolvendo
rotinas de supervisdao

Autonomia do BCB e Artigo 192 da
Constituicdo

Politica monetaria, Juros e seus
efeitos

Custo da politica monetdria sobre a
divida publica

B CB, e criticas claras e objetivas a
atuagdo do Banco Central. Como foi
dito, foram incluidos todos os casos em
que ha uma critica com clara
delimitacgdo e alvo sobre a atuacgdo do
BCB e atos formais de supervisdo sobre
a institui¢do (pedidos de informag¢do e
apresentagdo de proposigoes
legislativas) adicionais as rotinas de
supervisdo, mesmo que envolvam algum
dos demais temas segregados para
andlise, como politica cambial,
monetdria e saneamento do sistema
inanceiro. Foram excluidos
questionamentos e debates
desacompanhados de procedimentos
ormais e especificas relacionados aos
demais grupos. Tais debates, a despeito
de, por si 50, ja se constituirem em
supervisdo, foram separadas em dareas
especificas. O objetivo ¢ dimensionar da
orma mais ampla e objetiva possivel a
agdo supervisora da CAE extra-rotinas.

Mandatos para diretores do Banco
Central, modificagcoes no Artigo 192 da
Constituicdo, relevancia da autonomia,
modelos de autonomia, eficdcia da
autonomia, excluidas as discussoes
identificadas no item 2 (Relagoes do
BCB com o mercado financeiro).

Efeito dos juros sobre o nivel de
atividade economica, sobre setores

rodutivos em geral ou especificos,
medidas de politica monetaria com efeito
inal sobre o custo ou disponibilidade de
crédito, como elevagdo de compulsorios,
inadimpléncia de tomadores em geral ou
especificos, sobre a eficdcia da execugdo
da politica monetdaria.

Custo de financiamento da divida
ublica, associagdo do ajuste fiscal ao
agamento de despesas com juros,

associagdo da falta de recursos

orcamentarios para investimentos ao
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Saneamento do Sistema Financeiro

Lucros dos bancos e spread

Discussoes sobre acesso a
informagoes sigilosas

Audiéncias publicas na CAE fora das
rotinas

BCB nao é citado na reunido ou a
citacdo é secundaria

custo de financiamento da divida
ublica, eficacia da execugdo da politica
monetaria, critica ou defesa de medidas
do BCB associadas a politica monetaria,
como o aumento ou reducdo do
recolhimento compulsorio de recursos
elos bancos ao banco central.

Fechamento de agéncias de bancos
ublicos, intervencoes em bancos
ublicos e privados, Proer, inclusive

seus custos e execugdo, Proes, inclusive

seus custos e execucdo, analise da
atuacgdo do BCB em intervengoes de
institui¢oes financeiras.

Lucros das instituig¢oes financeiras, nivel
do spread bancario, efeito das taxas de
iuros sobre o resultado das instituicoes

Sigilo bancario, competéncia do
Tribunal de Contas da Unido (TCU)

ara ter acesso a informagéoes em poder
ou sob o mando do Banco Central.

Aqui foram contabilizadas as audiéncias

ublicas feitas ano a ano além das
audiéncias de rotina. E sobretudo nas
audiéncias publicas que as discussoes
tém lugar. Por isso, a autora julgou
relevante discriminar o numero de
audiéncias resultantes de requerimentos
apresentados por integrantes da CAE
com o objetivo de discutir temas

Discussoes ndo relacionadas ao objeto

deste estudo de caso, nas quais o Banco
Central surge citado marginalmente ou
simplesmente ndo é citado.
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A autora e o auxiliar de pesquisa quantificaram o niimero de vezes em que as discussoes,

nos termos relacionados no quadro anterior, figuraram nas reunides da CAE. Tal quantificagdo
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foi feita na tentativa de identificar as principais preocupagdes dos senadores em relagdo ao Banco
Central e sua autonomia. Como seria esperado, ¢ freqiiente a ocorréncia de discussdes sobre
varios temas em uma mesma reunido, que foram classificados seguindo o quadro acima descrita.
Também com freqiiéncia um mesmo senador, em uma Unica intervengdo, expde argumentos
variados que, da mesma forma, foram classificados em categorias diferentes, conforme o quadro
acima, ainda que integrem uma mesma interven¢do. FE importante ressaltar que esse
levantamento, embora sistematico, tem uma funcdo apenas subsididria e indicativa na exposicao
dos resultados da coleta de dados. O objetivo da autora foi organizar as informagdes para, a partir
dai, tentar estabelecer relagdes de causalidade entre a auséncia de um marco regulatério®
aprovado pelo Legislativo elevando o status da autonomia hoje informal ao de formalidade e

eventuais tensdes entre o Executivo e o Legislativo em relagdo a matéria.

3.2.3 Corte Temporal

Com o objetivo de complementar o levantamento de dados a respeito das discussdes sobre
autonomia do BCB na Camara dos Deputados e dentro do partido do Presidente da Republica, o
PSDB, a autora fez duas entrevistas. A primeira com o deputado Arnaldo Madeira (PSDB-SP),
atual secretario da Casa Civil do governo de Sao Paulo, vice-lider do governo na Comissdo Mista
de Orcamento no Congresso Nacional entre 1995 e 1998 e lider do governo na Camara entre
1998 e 2002. A segunda, com o vereador por Sdo Paulo José Anibal, deputado federal de 1990 a
2002, lider da bancada do PSDB na Camara entre 1995 e 1996, presidente da Comissao de
Constituicdo e Justica da Camara em 1998 e presidente do PSDB de 2001 a 2003.

O corte temporal se justifica pela decisdo da autora de concentrar o estudo de caso no
periodo de governo do presidente Fernando Henrique Cardoso. Embora a presente dissertacao
esteja concentrada na analise do periodo entre 1995 e 2002, no que diz respeito ao levantamento
de dados no Executivo, a pesquisa recuou a janeiro de 1994, que inclui os meses imediatamente
anteriores a edigdo do Plano Real, langado em julho daquele ano. Os levantamentos de
informagdes realizados durante a formulagao do projeto da presente dissertacdo mostraram que a
discussdo a respeito da autonomia do BCB ganhou for¢a durante e apds a elaboracdo do Plano
Real, com a estabilizagdo. Como se vera no capitulo 4, havia uma determinagdo da equipe

econdmica montada pelo entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, de fortalecer

% Uma Lei Complementar.
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as instituigdes monetarias com o objetivo de combater a inflacdo. Os economistas recrutados por
FHC tinham clara percepcdo de que era necessario centralizar no Executivo e, mais
especificamente, no ministério da Fazenda, no Conselho Monetario Nacional e no Banco Central
do Brasil, o poder decisorio sobre questdes econdmicas, em especial sobre as questdes monetarias
e cambiais. Assim, as iniciativas institucionais mais marcantes (embora nao todas) em torno da
autonomia se deram nesse periodo. A autora optou por excluir da analise o governo Lula, embora
o debate a respeito da autonomia tenha até se intensificado, por uma questdo exclusivamente
operacional, mas com potencial para afetar os resultados do trabalho apresentado. A experiéncia
da autora mostra que integrantes de um governo em vigor, comprometidos com decisdes e
estratégias em andamento, tém mais dificuldade em fornecer informacdes. Essa restricdo
comprometeria a qualidade dos dados coletados. O estudo do comportamento do governo Lula a
respeito do tema, que aparentemente repetiu em diversos aspectos o do governo anterior, ndo ha

duavida, merece exame profundo no futuro.

Na esfera do Legislativo, nao foi possivel acompanhar o mesmo corte temporal feito no
Executivo. A coleta de dados  janeiro de 1995  foi definida pela disponibilidade de
informagdes da CAE no sitio da comissdo na Internet. No momento em que a coleta foi realizada

__agosto de 2005 somente estavam disponiveis as notas taquigraficas das reunides da

comissdo realizadas a partir de janeiro de 1995. No caso do Legislativo, a coleta de dados
avangou em 2003 especificamente no que diz respeito as discussdes, na Camara dos Deputados e
no Executivo, da aprovacdo da Emenda Constitucional nimero 40, que modificou o Artigo 192
da Constituicdo e permitiu que a regulamentacdo do sistema Financeiro Nacional fosse feita em

varias leis complementares, € ndo uma Unica. Como sera exposto nos capitulos 4 e 5, trata-se de

um tema relevante para este estudo de caso.
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4. Politica Monetaria, Autonomia do Banco Central do Brasil e o
Executivo

Conforme exposto no ponto 1.5, o conceito de autonomia utilizado nessa dissertagdo ¢é
basicamente apoiado nas delimitagdes definidas por Wooley (1985): trata-se da a capacidade de
um banco central colocar em pratica instrumentos de politica sem a aprovagdo de autoridades
externas (entendidas como os politicos eleitos, sejam eles integrantes do Executivo ou de partidos
da base de apoio do governo) e que, por algum periodo de tempo, esses instrumentos escolhidos
sejam diferentes daqueles preferidos pela autoridade fiscal. E, embora exista uma diferenca de
abrangéncia entre os termos ‘“autonomia” e “independéncia”, nesse trabalho, eles serdo
entendidos como sindnimos, pois nos debates identificados em torno do tema na equipe
econdmica e no Congresso os dois termos eram utilizados pelas autoridades de forma indistinta.
Em determinado momento do debate, inclusive, o ministro da Fazenda, Pedro Malan, passou a
evitar qualquer um dos dois termos, em decorréncia da resisténcia que eles pareciam gerar,
passado a defender apenas mandatos fixos para os diretores do BCB. Diante disso, segundo
Gustavo Franco, o “batismo” da autonomia do BCB, que ele prefere chamar de “independéncia”,
passou a se tornar uma preocupacdo da equipe econdmica, que buscava uma “roupagem”
diferente para identificar o tema, reduzindo a antipatia gerada pela idéia de falta de limites
associada aos nomes “independéncia” ou “autonomia”. Buscava-se uma solu¢do nos moldes da
Lei 101/2000, a “Lei de Responsabilidade Fiscal”, tida como um exemplo de batismo bem
sucedido. Mas, nesse item, o que se buscara mostrar ¢ que as tensdes envolvendo a formalizacao
da autonomia na gestdo de Fernando Henrique Cardoso iam além da discussdo em torno de
nomes. Também se tentard demonstrar que tais tensdes contribuiram para fazer com que a
autonomia evoluisse dentro de um arranjo informal. Por fim, o item tentara identificar, com base
nos dados coletados, os principais marcos dessa autonomia informal e as inflexdes pela qual

passou no periodo de 1995 a 2002.
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4.1 A necessidade de fortalecer as instituicoes

A andlise dos dados coletados e os textos consultados mostram que as transformagdes
institucionais que levaram a elevagdo do grau de autonomia do Banco Central do Brasil em
relagdo aos politicos eleitos durante os dois governos de Fernando Henrique Cardoso foi liderada
pelo Executivo e, dentro do Executivo, em particular, pelos integrantes da chamada “equipe

econdmica”’!

montada em 1993 e responsavel pela elaboracdo do Plano Real, quando FHC ainda
ocupava o cargo de ministro da Fazenda. A autonomia formal do Banco Central era um consenso
dentro da equipe econdémica® e figurou como um objetivo concreto a ser alcancado, embora,
diante do extenso escopo de medidas previstas no programa e das dificuldades para implementa-
las, ndo fosse prioridade. Em um primeiro momento, ainda durante a elaboracdo do Real, houve
uma investida da equipe econdmica no sentido fazé-la se transformar em lei. Em uma das versdes
da medida proviséria do Real preparada pelos economistas que criaram o programa de
estabilizagdo havia um item que previa o encaminhamento ao Congresso Nacional de um projeto
de lei sugerindo a autonomia no prazo de 60 dias. A previsdo foi retirada por determinacdo do
entdo presidente da Republica, Itamar Franco, que ndo concordava com a medida (PRADO,
2005, p. 281). Assim, desde a concepgao do programa de estabilizagdo, ha uma tensao dentro do
Executivo em relagdo a questao da autonomia que, na avaliagdo da autora desta dissertacdo, foi
um dos obstaculos no caminho da sua formalizagdo. A autonomia era consenso no nucleo da
equipe econdmica, que detinha o poder decisério naquele momento, mas ndo o era fora da
equipe. No item 4.7, a presente dissertagdo tentard demonstrar que tal tensdo perdurou durante os
dois governos do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso.

Havia um segundo entrave no caminho da autonomia: o artigo 192 da Constitui¢do Federal,
que previa a regulamentacdo da estrutura e do funcionamento de todo o Sistema Financeiro
Nacional. O artigo precisava ser regulamentado e um dos obstaculos estava na exigéncia de que
tal regulamentagdo fosse contemplada integralmente em uma tUnica lei complementar. Assim,
para tratar da autonomia, a lei teria obrigatoriamente que abordar uma infinidade de outros temas

sobre 0s quais, como no proprio caso da autonomia, também nao havia consenso. Os problemas

I Aqui entendida como os principais economistas integrantes da equipe que participou da elaboragio do Plano Real:
André Lara Resende, Edmar Bacha, Gustavo Franco, Pérsio Arida, Pedro Malan. Clovis Carvalho, embora tenha
participado de todas as discussdes desde o inicio, era responsavel pela organizagdo do trabalho e ndo pela elaboracdo
do plano.

22 Gustavo Franco, em entrevista concedida a autora em 21/09/2005.
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envolvendo o Artigo 192 serdo melhor abordados no item 4.2. Por ora, o objetivo € ressaltar que
os entraves encontrados para formalizar a autonomia parecem ter conduzido a equipe econdmica

a escolhas maximizadoras que resultaram na autonomia informal.

Na verdade, a autonomia era parte de um objetivo central que, na avaliagdo desses
economistas, seria condi¢do-chave para que o plano tivesse vida longa: o fortalecimento das
instituicdes monetarias ¢ a recuperacao da eficacia dos instrumentos de politica monetaria e
cambial com vistas ao combate a inflagdo. Como se sabe, a regulacdo e a execucao das matérias
monetarias eram (e sdo) divididas entre o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o BCB. O
CMN, instituido pela lei 4.545/64, que igualmente criou o Banco Central, ¢ o 6rgao deliberativo
maximo do Sistema Financeiro Nacional. Ao CMN compete estabelecer as diretrizes gerais das
politicas monetaria, cambial e crediticia, regular as condigdes de constitui¢ao, funcionamento e
fiscalizacdo das institui¢des financeiras e disciplinar os instrumentos de politica monetéria e
cambial. Pelo envolvimento destas politicas no cenario econdmico nacional, o CMN acaba se
transformando em um conselho de politica econdmica e, ao longo se sua historia teve diferentes
constituicdes ¢ membros, de acordo com as exigéncias politicas e econdmicas do momento
(FORTUNA, 2005, p. 17). O Banco Central ¢ a instituicdo encarregada de atuar como 6rgao
executivo central do sistema financeiro. Tem competéncia reguladora, fiscalizadora e executora

das suas proprias normas e das normas expedidas pelo CMN. E o que explica Gustavo Franco:

Ao fazer as medidas provisorias da URV, do Real e da desindexacdo  a base do
plano de estabilizagdo  tinhamos muita vontade de aprimorar ¢ dar mais firmeza
institucional a economia, e da moeda em particular. Nos (os integrantes da equipe
econémica montada pelo entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso)
bem sabiamos da fragilidade institucional ndo apenas do Banco Central, mas de
todos os instrumentos e atores dos processos fiscal e monetario. Tudo era muito
enviesado para a inflacdo, para a facilitagdo do déficit publico, para o velho modo
de fazer as coisas. Com uma lideranga politica forte  um general Geisel ou um
presidente eleito muito convicto __, esse sistema, mesmo fragilizado, até podia ser
mantido sob controle administrativamente. O nosso trabalho era usar isso enquanto
dispinhamos conjunturalmente do poder, mas era preciso criar as salvaguardas
institucionais para o futuro. Isso ia bem além do tema independéncia do Banco
Central. Tinha a ver com zilhdes de coisas que comecavam na esfera fiscal. Se a
area fiscal estd constitucionalmente desequilibrada, ndo adianta criar defesa no
Banco Central. Era preciso comegar pela definicdo do Orgamento. Era necessario
ter uma lei de Orgamento, que, alids, continua velha e obsoleta, depois uma lei de
endividamento publico, como temos hoje a lei de Responsabilidade Fiscal, que
funciona quase que como uma Lei de Diretrizes Or¢camentarias permanente. Isso,
junto com outras coisas que tivemos que fazer, como a reestruturagdo de dividas
dos estados, o saneamento do sistema bancario, a mudanca da natureza da relacdo
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entre bancos federais ¢ o Banco Central, entre os bancos estaduais e o Banco
Central. Toda essa enorme agenda era prévia. SO depois disso seria possivel dizer
que, entdo, o Banco Central iria fazer politica monetaria. Era algo assim: tem
quinze anos de trabalho pela frente até conseguirmos construir instituicdes
monetarias consistentes com a estabilidade de pregos capazes de prevenir a
ocorréncia de outras catastrofes como foi a da inflagdo. O Stanley Fisher fez a
seguinte conta: acumulou a inflagdo brasileira do momento em que ela passou de
100% ao ano, que foi abril de 1980, até o momento em que ela caiu abaixo de 100%
ao ano, que foi em 1995. O resultado é superior a vinte trilhdes por cento, uma
meédia mensal de 15%. Os nimeros sdo importantes como evidéncia de instituicdes
frageis. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em 21/09/2005).

Por “velho meio de fazer as coisas”, Gustavo Franco refere-se a um sofisticado
diagnodstico que faz ao analisar a conjungdo de interesses entre a elite dirigente e o Estado
brasileiro que acabou resultando na estrutura das instituicdes monetarias que, em sua avaliacao,
mesmo ap6s a Constituicdo de 1988, permaneceram quase intocadas, excegdo feita a extingdo da

Conta Movimento, no Banco do Brasil, em 1986%:

Nos anos 30, quando todos os paises do planeta enfrentaram o abandono do padrao
ouro e adotaram moedas fiduciarias, sem valor intrinseco, nas suas leis e
institui¢Oes, invariavelmente todos perceberam que isso significava um crescimento
imenso do poder do Estado. O rei, presidente, ditador ou soberano poderia fabricar
pedacos de papel sem qualquer constrangimento e esses papéis serviriam para pagar
suas contas. Como contrapartida a essa tendéncia inevitavel apos a crise de 29, em
varios lugares, os bancos centrais foram fortalecidos. Foi uma reacdo das
democracias diante de um crescimento inesperado e percebido como perigoso do
poder do Estado para judiar do cidaddo através da moeda. Os bancos centrais
ganham legitimidade e poder para funcionar como contrapesos. No Brasil, pelo
contrario, tudo continua como antes do advento da moeda fiduciaria nos anos 30. O
debate sobre disciplina monetaria simplesmente ndo emerge. E quando surge a
necessidade de um Banco Central, ja& ha um Banco do Brasil poderosissimo. As
forgas ditas desenvolvimentistas, os “socios privados” do Estado sdo tdo poderosos
que os interesses difusos sdo apequenados. Até muito recentemente, no Brasil, o
Estado era maior que a sociedade e enquanto permaneceu essa situacdo de
desequilibrio, o Banco Central ndo teve a minima importancia. Quem tinha
importdncia era o Banco do Brasil e instituicdes que representavam um
desdobramento das suas fungdes, como os bancos estaduais ¢ 0 BNDES. Era 14 que
estavam os favores que o Estado distribuia a seus amigos. O abuso da moeda e do
crédito representa uma enorme tensdo entre Estado e sociedade,. O que mantém
algum equilibrio ainda que precario, entre um Estado continuamente buscando
extrair imposto inflacionario da Sociedade é a corregdo monetaria. Esta surge, por
sua vez, como uma espécie de favor, funcionando de forma semelhante a politica

» A Conta Movimento, uma espécie de “cheque especial sem limite” mantida pelo Tesouro Nacional junto ao Banco
do Brasil para financiamento de diversas politicas de crédito oficiais, funcionava, na verdade como um instrumento
de emissdo de moeda paralelo aos do Banco Central e sobre o qual a autoridade monetaria ndo tinha qualquer
controle. A partir de uma decisdo do Conselho Monetario Nacional em 1986, sua extingdo ¢ apontada por Franco e
outros entrevistados e autores como um importante passo no fortalecimento institucional do BCB.
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industrial. Seletivamente, o Estado confere a determinadas transacdes, pessoas €
atividades o privilégio da corre¢do monetaria, sempre caso a caso, livrando, assim,
os amigos do Estado do 6nus representado pelo imposto inflacionario. Nunca ¢
geral. Se assim fosse, a corre¢do monetaria se confundiria com a estabilidade da
moeda e traria o povo para dentro da discussdo. Essa intrusdo do povo ndo era
admissivel no sistema politico pré-democracia de massa que tinhamos nos anos 80 e
90. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em 21/09/2005).

Como ja foi dito, o corte temporal dessa dissertacao vai de janeiro de 1995 a dezembro de
2002, mas ¢ preciso mencionar que existem dois outros marcos da autonomia relevantes e
anteriores ao corte. Como ja mencionado no capitulo 2, um deles ¢ a extingdo da Conta
Movimento, que o Tesouro Nacional mantinha no Banco do Brasil até¢ 1986. Na pratica, a conta
funcionava como uma espécie de cheque especial sem limite do Tesouro no BB e era usada para
financiar diversos programas de crédito federais, entre eles, o de crédito rural. Isso tornava o BB
um concorrente do BCB na emissao primaria de moeda. Outro marco relevante foi a proibicao,
pela Constitui¢do, de que o Banco Central financiasse o Tesouro Nacional. Esta norma
possibilitou varios aperfeicoamentos na legislacdo no sentido de separar operagdes com titulos
publicos destinados ao financiamento da divida publica federal daquelas feitas pelo Banco
Central, com o intuito de regular a quantidade de dinheiro em circulagdo na economia. Para
alguns autores, a separagdo das contas ainda segue como um problema pendente. Nao ¢ o que
pensa Gustavo Loyola. Para ele, as mudangas nas normas feitas nos ultimos anos coibiram essa
pratica e deram transparéncia a relagdo BCB-Tesouro. Além desses marcos, Loyola menciona um
processo de “emagrecimento” pelo qual passou o banco, que perdeu fungdes, afastando-se de
alguns processos decisorios que geravam conflitos, ¢ pdde se concentrar em suas atividades

prioritérias. Ele afirma:

O Banco Central tinha muitas fungdes que ndo eram préprias. Por exemplo, o BC
tinha que decidir sobre politica de desenvolvimento, onde ia botar o dinheiro na
agricultura, se no café ou no agucar. Existia a Conta Movimento no Banco do
Brasil, extinta em 1986, que era maior do que o Orgcamento. Com a Conta
Movimento, o Congresso ndo tinha poder nenhum para fazer o orgamento. Quem
tinha poder era o Conselho Monetario Nacional. Na época do Ministro Delfim
Netto, todos os programas do Governo Geisel como substituicdes de importagdes e
Pro-alcool, passavam pelo CMN. A autonomia era inviabilizada pelo fato de o
Banco Central ser o centro da gestdo de varios programas de interesse do governo e
de outros grupos que nao eram proprios de uma autoridade monetaria. Assim, ele
teve que emagrecer para se tornar mais auténomo. (ANEXO B, entrevista
concedida a autora em 04/11/2005).



68

O processo de “emagrecimento” mencionado por Loyola incluiu, em dezembro de 2001, a
transferéncia para o Tesouro Nacional da administracdo da divida externa brasileira e a emissao
de pareceres que fundamentam as decisdes do Senado Federal nos processos de autorizagdo de
endividamento dos entes federados®. Somadas a estas, outras transformagdes institucionais
talvez mais relevantes permitiram a conducdo do BCB a sua atual condi¢do semi-autdnoma: o
processo de saneamento do sistema financeiro, a criagdo do Comité de Politica Monetaria ¢ a

instauragdo do regime de metas inflaciondarias, que serao abordados nos itens subseqiientes.

Mas, preliminarmente, ¢ importante mencionar que nenhuma dessas transformacdes teria
ocorrido se as condi¢des ndo estivessem dadas. De acordo com Sola, Garman ¢ Marques (2002),
o BCB foi capaz de exercer maior disciplina financeira por causa da estabilidade monetaria e da
mudanca do jogo politico ocorrido decorrente dela. Os autores propdem que, no Brasil, as
condi¢des para a autonomia do BCB surgiram somente apds a estabilizacdo. O fim da
hiperinfla¢do enfraqueceu atores politicos que resistiam a centralizacdo monetaria. Houve uma
gradativa concentragdo da autoridade monetdria no Banco Central porque o governo federal
ganhou maior poder de barganha em relacdo aos governadores a partir da conquista da
estabilizagdo econdmica, com a implementacdo do Plano Real. O Executivo foi capaz de
empreender tal centralizacdo por razdes politicas e econdmicas. Entre as politicas, os autores
mencionam o interesse sem precedentes do Executivo em preservar a estabilizacdo e as elei¢des
casadas para presidente, governadores, Congresso e assembléias estaduais, que fizeram com que
candidatos ao legislativo se agarrassem a cauda das coalizdes organizadas para a eleicao
presidencial de 1994. Esse ultimo fato permitiu ao Executivo federal maior controle sobre as
decisdes do Legislativo. “Pelo lado da economia, o fim da alta inflagdo debilitou
substancialmente as financas dos governos subnacionais, tornando os governadores dependentes

do socorro federal”. (SOLA et al., 2002, p. 141).

 Esta Gltima fungdo rendeu ao BCB algum desgaste de imagem durante a CPI dos Precatérios, que investigou a
emissdo, por estados e municipios, de titulos publicos destinados ao pagamento de precatorios judiciais. A CPI,
conduzida pelo Senado em 1997, constatou que parte dos estados e municipios autorizados a emitir titulos ndo usou
os recursos arrecadados para pagar dividas judiciais. Também apontou que um grupo de corretoras fraudava os
precos das negociacdes intermediarias, antes que os papéis chegassem as carteiras de seus compradores finais, em
um processo que o relator da comissao, senador Roberto Requido, chamou de “cadeia da felicidade”. A CPI colocou
em cheque a eficiéncia do Senado em autorizar tais operagdes ¢ 0 BCB foi acusado de oferecer pareceres ambiguos.
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4.2 O obstaculo representado pelo Artigo 192 da Constituicio

Segundo relata Franco, o principal empecilho no qual esbarrava a equipe economica para
propor mudangas profundas nas instituigdes econdmicas era o Artigo 192 da Constituicio
Federal, que dispde sobre a organizagdo do Sistema Financeiro Nacional. Até maio de 2003,
quando a PEC 53 teve sua aprovagdo concluida pelo Congresso Nacional, o Artigo 192
determinava, em seu caput, que o sistema financeiro nacional, “estruturado de forma a promover
o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade™ seria “regulado
em lei complementar”. Ao caput se seguiam oito incisos e trés paragrafos que se estendiam a
praticamente todos os aspectos do sistema financeiro, tais como, funcionamento de instituigdes
financeiras privadas e oficiais, seguradoras, entidades de previdéncia e capitalizacdo,
cooperativas, banco central e a criagdo de um fundo garantidor de crédito. O paragrafo 3°, o mais
polémico de todos, estabelecia o seguinte: “As taxas de juros reais, nelas incluidas comissoes e
quaisquer outras remuneracdes direta ou indiretamente referidas & concessdo de crédito nao
poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranga acima deste limite serd conceituada
como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei determinar”.
Além de ser extenso, o artigo exigia, por forca de uma decisdo do Supremo Tribunal Federal®,
que sua regulamentacao fosse feita em uma unica Lei Complementar. As tentativas de fazé-la no
Congresso Nacional jamais prosperaram. Por envolverem um texto que abarcava dezenas de
interesses conflitantes  inclusive dentro da area econdmica do proprio Executivo, que nunca
quis ver o limite de juros vigorando o consenso sobre um projeto capaz de regulamentar o
artigo jamais foi alcancado. A solug¢dao do impasse s6 veio em maio de 2003, com a aprovagao,
pelo Congresso Nacional, de uma Proposta de Emenda Constitucional que modificou o texto do
artigo, apresentada pelo entdo senador José Serra (PSDB-SP) em dezembro de 1997, sobre a qual
esta dissertagdo discorrerd com mais profundidade no item 5.5. No momento da elaboracdo do
Plano Real, entre maio de 1993 e julho de 1994, a paralisia do artigo 192 foi o principal obstaculo
legal enfrentado pela equipe econdmica ao se debrugar sobre temas que envolviam modificagdes

nas institui¢des responsaveis pela moeda. Diz Franco:

2 Em 19 de outubro de 1988, duas semanas apds a promulgagio da Constitui¢do de 1988, o ministro Sidney
Sanches, do STF, indeferiu um pedido de medida cautelar apresentado pelo PDT em uma Ac¢do Direta de
Inconstitucionalidade que requeria a autoaplicabilidade do limite de 12% ao ano para juros reais. A decisdo foi
confirmada pelo plenério do Supremo em 7 de mar¢o de 1991. Em seu voto, Sanches se refere a necessidade de
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Os limites do que se podia fazer institucionalmente eram muito severos por causa
do Artigo 192 (da Constitui¢do). Quando fizemos a MP da URV, a MP do Real e a
MP da desindexacdo, o maximo que se podia fazer em matéria de alterar o
funcionamento do Banco Central era reduzir a trés membros o CMN. E foi algo
muito importante. A linguagem do 192 ¢ muito clara, ndo podia mexer em quase
nada, mas a composicdo do CMN escapava. (ANEXO A, entrevista concedida a
autora em 21/09/2005).

4.3 A mudan¢a no CMN

A decisdo de reduzir os integrantes do Conselho Monetario Nacional (CMN) de 13 para
apenas trés _ os ministros da Fazenda, Planejamento e o presidente do Banco Central = ¢
citada pelos trés ex-presidentes do BCB entrevistados pela autora como um relevante marco no
processo de autonomia informal. A reducdo foi incorporada a Medida Proviséria nimero 452, de
julho de 1994, que criou o Plano Real*®. Até ali, além dos trés integrantes remanescentes, 0 CMN
também contava com a participag@o de outros ministros da drea econdmica como Agricultura
e Industria e Comércio, varios ministros da area social, todos os presidentes de bancos
oficiais, cinco membros de entidades representativas da iniciativa privada, entre eles o
presidente da Febraban e um representante dos sindicatos. Conforme Franco, o objetivo da
equipe era o de isolar o CMN de interferéncias externas. Isso incluia grupos de interesse,
politicos eleitos e integrantes do proprio Executivo, inclusive o presidente da Republica. A
mesma MP criou a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc), com a competéncia de
regulamentar matérias relativas ao Real que estivessem na algada do CMN. Era formada pelos
presidentes do BCB e da Comissdo de Valores Mobilidrios, pelos secretarios do Tesouro
Nacional e de Politica Internacional do Ministério da Fazenda, e pelos diretores de Politica
Monetaria, Assuntos Internacionais e de Normas e Organizagdo do Sistema Financeiro do BCB

(FORTUNA, 2005 p. 17). A Comoc existe até hoje e funciona como 6rgao auxiliar do CMN.

A redugdo do CMN a trés membros conseguiu atingir boa parte do objetivo da equipe
econdmica de isolar de pressdes politicas “pro-inflacionarias” as decisdes economicas. Mas o
processo decisorio que resultou na sua nova estrutura e atribuigdes ¢ revelador da fonte de tensao
existente entre os economistas responsdveis pelo plano de estabilizacdo e o presidente da

Republica no que diz respeito as tentativas centralizar o poder de defini¢do das politicas

regulamentacdo global em lei complementar do dispositivo, o que gerou a interpretagdo de que a regulamentagdo
deveria ser feita em bloco.
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monetaria e cambial, excluindo as demais instancias, inclusive o proprio Palacio do Planalto. Na
verdade, revela Franco, o desejo da equipe econdmica era extinguir sumariamente o CMN, algo
legalmente impossivel diante do obstaculo representado pela exigéncia de regulamentacdo em
bloco do Artigo 192 da Constituicdo. A solucdo alternativa inserida pela equipe econdmica no
texto da MP do Real e encaminhada ao entdo presidente da Republica, Itamar Franco, previa a
redu¢do do CMN a apenas dois integrantes: o ministro da Fazenda e o presidente do Banco
Central. A inclusdo do ministro do Planejamento”’ entre os integrantes do Conselho foi, conforme
Franco, resultado de uma interferéncia direta do presidente. A criagdo da Comoc também ndo
estava prevista. Foi resultado das negociacdes com o presidente da Republica. Como se sabe,
Itamar Franco sempre olhou para a atuagao do BCB com desconfianga. Sua preocupacao central
estava nas relagdes dos dirigentes do BCB e da propria instituicdo com o mercado financeiro e o
risco de captura dos primeiros pelo segundo. Em 1989, apresentou um projeto de lei
complementar propondo que parte dos cargos de diretoria fosse privativa de funciondrios de
carreira da instituicao e estabelecendo quarentenas para o ingresso e saida do cargo de direcao do
BCB. Pelo projeto de Itamar, dirigentes do BCB ndo poderiam ter exercido funcdo no sistema
financeiro nos quatro anos anteriores a indicagdo para o BCB e ficariam proibidos de fazé-lo nos
dois anos subseqiientes ao exercicio do cargo. O ex-presidente chegou a se referir publicamente
ao BCB como “caixa-preta”. Gustavo Franco detalha a disputa interna entre a equipe economica

e o entdo presidente da Republica:

A segunda das MPs, a do Real, tinha uma porcao de alusdes ao CMN. Ela reduziu o
nimero de integrantes do conselho e criou a Comoc. Com essa (MP), o presidente
Itamar Franco ficou meio irritado porque enxergou claramente o intuito de expandir
os poderes do Banco Central. Na tentativa de aumentar os poderes do Banco
Central, tivemos varias brigas com a turma de Juiz de Fora®®. A primeira foi a
criacdo da Comoc. Fla ndo existia no nosso desenho. Nos queriamos fazer um
CMN de dois membros. Fazenda e Banco Central. No fundo, queriamos acabar com
o CMN, mas nido se podia fazer isso. Entdo, decidimos tomar o controle do CMN
fazendo um conselho de dois integrantes, o ministro da Fazenda e o presidente do
Banco Central. Deixamos para eles (a turma de Juiz de Fora) a opgdo de propor
uma estrutura abaixo do CMN. Eles criaram a Comoc e incluiram o ministro do
Planejamento no conselho. De implicancia, o Itamar exigiu que todas as alusdes ao
CMN na lei teriam que ter a seguinte expressdo: “virgula, seguindo as diretrizes do

26 A Mp foi convertida na lei 9.069 de 29 de junho de 1995.

" Na época Alexis Stephanenko, homem de confianga de Itamar Franco.

** Ficou conhecido como “Turma de Juiz de Fora” ou “Grupo do Pio de Queijo”, o grupo de assessores mais
proximos de Itamar Franco, com quem o entdo presidente dividia suas decisdes. Nesse grupo estava o entdo ministr-
chefe da Casa Civil, Henrique Hargreaves e o consultor juridico do Planalto, Alexandre Duperat e o secretario geral
da presidéncia, Mauro Durante.
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presidente da Republica”. Nos avaliamos que institucionalmente aquela exigéncia
era um torpedo, mas, na ocasido, ndo tinha outro jeito. Era o preco que pagariamos
para conseguir algo mais importante: tomar o controle do CMN. Sabiamos do risco
de o Itamar de repente resolver baixar um decreto dizendo que a diretriz do CMN ¢
fazer o pais crescer 10% e a inflacdo ndo importava. O que fizemos naquele
momento foi o caminho inverso do que o que costumavamos seguir, que era o de
sacrificar o curto prazo em favor de uma melhoria permanente, como por exemplo,
no caso da negocia¢do das dividas estudais. No caso do CMN, tinhamos pouco

poder de negociagao. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em 21/09/2005).
Segue a transcricdo dos trechos da medida proviséria nos quais Itamar bloqueou a
delegacao de poderes ao CMN e, por conseqiiéncia, ao ministro da Fazenda e ao presidente do
BCB, se considerarmos o desenho dos sonhos da equipe econdmica. Como se vera, Itamar Franco
manteve sob a algada do presidente da Republica os seguintes aspectos que, pela redacdo da
equipe econdmica, ficariam a cargo do CMN: a) a defini¢do dos critérios de lastreamento da nova
moeda nas reservas cambiais; b) a definicdo dos critérios de administragdo das reservas; c) a
mudanga da taxa de cAmbio que definia a paridade entre reais e ddlares para efeito de lastro; d) a
autoriza¢ao de emissoes superiores a 20% da programacdo monetaria do trimestre e €) os critérios
de defini¢do das metas monetarias e os valores das emissdes. Se quisesse, [tamar Franco também
poderia interferir nos critérios de conversao do cruzeiro real para real os saldos de cadernetas de
poupanca, depdsitos compulsorios junto ao BCB, saldos de contas do FGTS, de PIS/PASEP, do

FAT, e dos saldos de empréstimos concedidos no dmbito do Sistema Financeiro da Habitagao,

além de temas relacionados ao ingresso e saida de moeda estrangeira do pais.

“Art. 3° O Banco Central do Brasil emitira o REAL mediante a prévia vinculagdo de reservas
internacionais em valor equivalente, observado o disposto no art. 4° desta Lei.

(..

§ 4° O Conselho Monetario Nacional, segundo critérios aprovados pelo Presidente da
Republica:

I - regulamentara o lastreamento do REAL;

II - definira a forma como o Banco Central do Brasil administrara as reservas internacionais
vinculadas;

III - podera modificar a paridade a que se refere o § 2° deste artigo.

§ 5° O Ministro da Fazenda submeterd ao Presidente da Republica os critérios de que trata o
pardgrafo anterior.

(..
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Art. 4° Observado o disposto nos artigos anteriores, o Banco Central do Brasil devera obedecer,
no tocante as emissdes de REAL, o seguinte:

I - limite de crescimento para o trimestre outubro-dezembro/94 de 13,33% (treze virgula
trinta e trés por cento), para as emissdes de REAL sobre o saldo de 30 de setembro de
1994;

IT - limite de crescimento percentual nulo no quarto trimestre de 1994, para as emissdes de
REAL no conceito ampliado;

III - nos trimestres seguintes, obedecido o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda, a
programagdo monetaria de que trata o art. 6° desta Lei estimara os percentuais de
alteracao das emissdes de REAL em ambos os conceitos mencionados acima.

(..

§ 2° O Conselho Monetario Nacional, para atender a situagdes extraordinarias, podera autorizar o
Banco Central do Brasil a exceder em até 20% (vinte por cento) os valores resultantes
dos percentuais previstos no caput deste artigo.

§ 3° O Conselho Monetdrio Nacional, por intermédio do Ministro de Estado da Fazenda,
submeterd ao Presidente da Republica os critérios referentes a alteracdo de que trata
o0 § 2° deste artigo.

§ 4° O Conselho Monetario Nacional, de acordo com diretrizes do Presidente da Republica,
regulamentard o disposto neste artigo, inclusive no que diz respeito a apuragcdo dos
valores das emissdes autorizadas e em circulacdo e a definicdo de emissdes no conceito
ampliado.

(..

Art. 16. Observado o disposto nos paragrafos deste artigo, serdo igualmente convertidos em
REAL, em 1° de julho de 1994, de acordo com a paridade fixada para aquela data:

I - os saldos das cadernetas de poupanga;

IT - os depodsitos compulsorios e voluntarios mantidos junto ao Banco Central do Brasil, com
recursos originarios da captagao de cadernetas de poupanga;

Il - os saldos das contas do Fundo de Garantia do Tempo do Servigo - FGTS, do Fundo de
Participagdo PIS/PASEP e do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT;

IV - as operagdes de crédito rural;

V - as operag0es ativas e passivas dos Sistemas Financeiro da Habitagdo ¢ do Saneamento (SFH e
SES), observado o disposto nos arts. 20 e 21 desta Lei;

VI - as operagdes de seguro, de previdéncia privada e de capitalizacao;

VII - as demais operagdes contratadas com base na Taxa Referencial - TR ou no indice de
remuneracao basica dos depositos de poupanca;

VIII - as demais operagdes da mesma natureza, ndo compreendidas nos incisos anteriores.

(..
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§ 4° Observadas as diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica, o Ministro de Estado
da Fazenda, o Conselho Monetario Nacional, o Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar e o Conselho Nacional de Seguros Privados, dentro de suas respectivas
competéncias, regulamentardo o disposto neste artigo.

(..

Art. 65. O ingresso no Pais e a saida do Pais, de moeda nacional e estrangeira serdo processados
exclusivamente através de transferéncia bancaria, cabendo ao estabelecimento bancario
a perfeita identifica¢do do cliente ou do beneficiario.

(..

§ 2° O Conselho Monetario Nacional, segundo diretrizes do Presidente da Republica,
regulamentara o disposto neste artigo, dispondo, inclusive, sobre os limites e as
condi¢des de ingresso no Pais e saida do Pais da moeda nacional.

E importante ressaltar que hoje a maior parte dos dispositivos citados esta superada pela
adogao do cambio flutuante, que extinguiu a ancora cambial do programa de estabilizacao, e pela
adocdo da politica de metas inflaciondrias, que depositou na taxa de juros o principal instrumento
de controle da inflagdo, tornando irrelevante o controle de agregados monetarios. Mas, ao ser
anunciado, o Real tinha como ancoras o cambio e as programacdes monetarias. Foram os
instrumentos escolhidos pela equipe econdmica para guiar as expectativas dos mercados e da
sociedade em geral nas primeiras semanas de vida do programa de estabilizagdo. Na verdade,
dentro da propria equipe, a eficiéncia dos agregados monetarios como ancora era um ponto de
divergéncia. Pérsio Arida, por exemplo, julgava que o estabelecimento de limites para o
crescimento de agregados era uma tarefa inalcancavel porque era impossivel prever qual seria o
comportamento da populacdo em relacdo a moeda apds o langamento do plano. Além disso,
Arida julgava que a varidvel relevante para o controle da inflagdo era a taxa de juros (PRADO,
2005, p. 275). Mas, mesmo entendendo que o controle dos volumes dos meios de pagamento
tinha efeito mais psicologico do que pratico, Arida aceitou adogdo do sistema de metas

monetarias, que eram acompanhadas com obsessao por Pedro Malan (PRADO, 2005, p. 25).

R.M. do Prado (2005) oferece uma outra versao sobre as divergéncias que envolveram a
nova configuragdo do CMN. Segundo ela, a equipe econdmica teria proposto um conselho que
integrasse os ministros da Fazenda e do Planejamento, o presidente e os diretores do BCB, o
presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e o secretario do Tesouro Nacional.

Itamar néo aceitou. Diz R.M do Prado:

A implicancia de Itamar, portanto, ndo era com a retirada dos representantes do
setor produtivo daquele colegiado, mas com a perspectiva de as decisdes do
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Conselho ficarem desequilibradas devido ao peso excessivo de representantes do
Banco Central, como queria a equipe econdmica, no que, alias, ele tinha toda razdo.
(2005, p. 282)

Nao foi possivel esclarecer com Franco as diferengas entre as duas narrativas, mas ¢
admissivel que elas ndo sejam excludentes. Considerando que a MP do Real passou por varias
versoes ¢ a redu¢do do CMN envolveu muitas discussoes, ¢ provavel que ambas espelhem dois
momentos diferentes das negociacoes. O relevante € que as duas convergem para a confirmagao
da existéncia de uma clara tensdo entre o presidente da Republica, na qualidade de principal
empenhado em garantir controle sobre o agente na delegacdo de tarefas e a equipe econdmica, na
qualidade de agente empenhado em deter total controle das tarefas delegadas, por enxergar a
possibilidade de divergéncias com o principal na execu¢do das mesmas. Os dois relatos também
demonstram a existéncia de concordancia entre os dois atores no que diz respeito a necessidade
de blindar as decisdes econOmicas de ingeréncias externas, centralizando-as no Executivo.
Ambos concordavam com a exclusdo dos ministros setoriais e os representantes do setor

produtivo. Quando muito, eles poderiam participar das decisdes, se convidados.

Hé ainda uma ultima observagdo a fazer a respeito da versao ampliada do CMN antes do
enxugamento promovido no ambito do Plano Real: a presenca de integrantes externos acabou
produzindo uma anomalia no processo decisério do 6rgdo. Decisdes a respeito de temas
econdmicos delicados, como, por exemplo, as relacionadas a modificagdes no sistema cambial ou
no nivel de recolhimento compulsorio dos bancos junto ao BCB acabavam sendo tomadas em
votos ad referendum do conselho, pelo seu presidente (o ministro da Fazenda), com o auxilio do
presidente do BCB. Ou seja, as medidas relevantes eram tomadas fora do plenario do conselho e,
dias ou semanas depois de implementadas, submetidas aos demais integrantes em um ritual
puramente formal. Nenhuma autoridade econdmica jamais correu o risco de ver uma proposta de

impacto monetario ou cambial ser bloqueada por um pedido de vistas de um integrante externo™.

4.4 As edicoes do Proef e do Proer

Sola, Garman e Marques demonstram que o Brasil foi retardatdrio no processo de
estabilizacdo de precos em conseqiiéncia, entre outros fatores, de seu processo de

redemocratizagdo, iniciado a partir dos governos estaduais. A autonomia politica dos estados,

¥ Observacio sistematica da autora.
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iniciada antes da autonomia federal, dificultou a coalizdo em torno da estabilizagcdo, um processo
de barganha complexo em uma jovem democracia. Governos estaduais recém eleitos utilizaram
seus bancos estaduais para emitir quase-moeda (titulos), minando iniciativas de estabilizacdo
empreendidas pelo governo central. “Desde a metade dos anos 1980, a corrosdo da ordem
monetaria no Brasil democratico esteve intrinsecamente relacionada a atuagdo de forgas
centrifugas no plano dos estados, as quais atuaram como se fossem centros de poder rivais da
autoridade federal também na esfera monetaria” (Sola et al.,2002, p. 139). Havia, segundo os
autores, uma situacdo de “rebelido fiscal e monetaria” inseparavel da trajetdria que conduz a
hiperinflagdo (2002, p. 140). Como ja foi citado no item 4.1, segundo os autores, o jogo politico
ap6és o Real mudou. A queda da inflagdo associada a politica de juros elevados debilitou
financeiramente os governos subnacionais e seus bancos estaduais, que sofreram com a perda de
receitas derivadas do floar’. O governo federal tirou partido do enfraquecimento do poder de
barganha dos governadores. “O governo federal pdde condicionar seu socorro aos estados a
centralizagdo da autoridade monetaria no Banco Central gragas a dois mecanismos: a
renegociagdo das dividas dos estados e o pacote de socorro aos bancos estaduais” (2002, p.150),
dizem os autores. Sola e outros mencionam, ainda, as praticas dubias e em desacordo sistematico
com as normas do BCB, como no caso do banco Econdmico, na Bahia, ¢ do Bamerindus, no
Parana, que gozavam de um quase-monopolio regional dos respectivos sistemas financeiros, o
que os elevava a um status informal de bancos regionais e detentores de grande poder de
barganha vis-a-vis 0 BCB e os poderes federais. Tal poder era refor¢ado pelas aliangas politicas
que os proprietarios das duas institui¢des ostentavam’'. Ambos tinham alguma capacidade de

mobilizar parlamentares no Congresso Nacional.

Conforme exposto no capitulo 1, assim como Sola e outros, Sylvia Maxfield associa a
saude do sistema financeiro a autonomia do Banco Central. Ao analisar os motivos que levam
alguns paises em desenvolvimento a ter bancos centrais com maior ou menor grau de autonomia,
a autora menciona, entre os indicadores relevantes para avaliar a autonomia de determinada

autoridade monetaria, o grau de desenvolvimento do setor financeiro do pais em questdo, o seu

%% Ganhos dos bancos derivados da aplicagdo dos recursos captados junto aos clientes, que eram ndo remunerados ou
sub-remunerados em relagdo a inflagao.

3 Angelo Calmon de S&, por duas vezes ministro, era publicamente alinhado e financiador das campanhas do
senador Anténio Carlos Magalhdes (PFL-BA) e seu grupo politico. Jos¢ Eduardo Andrade Vieira, senador e
proprietario do Bamerindus, era um dos caciques do PTB.
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grau de dependéncia de créditos do banco central e o grau de dependéncia, pelo setor industrial,
de financiamentos subsidiados. Assim, segundo Maxfield, quanto pior for a situagao fiscal de um
pais, menores serdo as condi¢des dar autonomia ao Banco Central. O governo preferird sempre
uma autoridade monetaria que tenha capacidade de financiar seus déficits junto ao mercado. Por
outro lado, quanto mais forte for o mercado financeiro privado, mais ele demandara um BC
autobnomo, autorizativo e conservador. Ou seja, um mercado financeiro privado forte demanda
estabilidade e regularidade nas regras do jogo. Por isso, quer um BC que resista as ingeréncias
heterodoxas. As analises de Sola e Maxfield convergem com a avaliacdo que fez Gustavo Loyola
em entrevista concedida a autora. Para Loyola, os bancos estaduais obrigavam o BCB a “nivelar
por baixo” sua agdo supervisora no mercado. A dificuldade de impor normas prudenciais mais
rigorosas as institui¢des financeiras dos estados minava a autoridade do BCB perante os bancos
privados. Loyola inclui, ainda, a dificuldade que o BCB tinha de se impor em relacdo aos bancos
oficiais federais, em especial ao Banco do Brasil, questdo que ainda figura como ponto de tensao

pendente dentro do préprio Executivo:

O saneamento dos Bancos Estaduais foi, sem divida, um passo importante. Nessa
area, o Banco Central sempre foi refém de politicos. O saneamento, extingdo ou
transformacdo em agéncias de fomento e a privatizagdo de bancos estaduais
melhorou a capacidade de supervisdo do Banco Central. Eu trabalhei muito tempo
na area de normas BCB. Um problema recorrente era o nivelamento, por baixo, das
exigéncias normativas impostas pelo BCB. Os bancos privados argumentavam:
“Mas se o Banco Central permite que o Banco do Brasil faca tal coisa, por que nos
ndo podemos também?” Houve uma tendéncia de relaxamento das normas para
atender bancos estaduais e bancos federais. Isso atrapalhava a disciplina. O Banco
Central ndo conseguia liquidar uma instituicdo estadual quebrada. Houve um
avanco muito grande nessa area. O Proer e o Proes foram importantes na medida
em que ajudaram a preservar o Plano Real. Se houvesse uma crise bancaria, o Plano
Real ficaria ameacado. Foi um episodio importante do ponto de vista da historia do
sistema financeiro.(...) Se vocé ler as sabatinas mais antigas dos Presidentes do
Banco Central, encontrard alguns casos interessantes. Havia uma preocupagao
muito grande dos politicos  no caso, dos senadores  em relagdo a intervengdo
nos bancos estaduais. Havia a avaliagdo, por parte dos politicos, de que qualquer
interferéncia do Banco Central na administracdo dos Bancos Estaduais era um
atentado a soberania dos Estados. (ANEXO B, entrevista concedida a autora em
04/10/2005,).

Loyola afirma que além desautorizar o BCB na area de supervisdo, os bancos estaduais
representavam um desafio para a politica monetéria. Suas avaliagcdes convergem com as de Sola e
outros ao acrescentar que as dificuldades financeiras dos bancos estaduais estavam ligadas ao

endividamento dos estados:
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Duas situagdes complicadas se conjugavam: os Bancos Estaduais financiavam as
dividas estaduais, e as dividas estaduais criaram um risco sistémico. Imagine se elas
ndo fossem pagas? Na pratica, a federalizagdo das dividas estaduais comegou a
partir de 1991, quando o Governo Federal, por intermédio do Banco Central, que,
na falta de outra alternativa, comegou a trocar titulos estaduais por LBCs (Letras do
Banco Central)*>. O governo federal foi assumindo esses papéis porque tipicamente
existia um problema sist€émico. O Banco Central foi encantoado, foi levado a uma
situagdo em que, se agisse, desencadearia um episodio de crise sistémica, porque
desmoronaria todo o sistema de financiamento estadual. A fraqueza do Banco
Central é a fraqueza de quem tem uma arma muito grande. E como ir para uma
briga armado com uma bomba atémica. E o mesmo que estar desarmado. Como o
Banco Central iria chegar diante de um Golias e liquida-lo?A estratégia geral do
governo Fernando Henrique ao lidar com a questdo dos estados e dos bancos
estaduais, a meu ver, foi muito inteligente. Falo da idéia de aceitar o custo da divida
para o governo federal desde que o Estado concordasse em eliminar as fontes de
problemas futuros. Por exemplo, o banco estadual ndo poderia mais emitir divida
mobilidria, os contratos foram bem amarrados, a lei foi modificada no sentido de
ampliar as garantias dadas pelos estados a Unido.(...)A partir do Plano Real, os
politicos e os governadores comegaram a perceber que os bancos estaduais eram
mais problema que solug@o. A maioria ndo queria té-los. Alguns tinham problemas
politicos para privatizar, mas concordavam que esse era o caminho e queriam
cumpri-lo de maneira gradual. Alguns governadores, mais responsaveis,
comecaram a fazer isso um pouco antes. Pediam ao Banco Central que indicasse
funcionarios para dirigir as instituigoes estaduais. Varios politicos fizeram grandes
esforcos para sanear seus bancos no passado. O problema ¢ que a situagdo
melhorava e, ocorria nova piora no governo subseqiiente. Os governos estaduais,
através de seus bancos, atrapalhavam a politica monetaria e a politica fiscal, por
serem emissores de quase moeda e, além disso, prejudicavam a politica de
supervisdo bancaria, porque ndo obedeciam as normas. (ANEXO B, entrevista
concedida a autora em 04/10/2005).

Mas o poder do Banco Central isoladamente era muito pequeno, explica Loyola. Foi a
dimensdo multifacetada da crise dos estados que, de fato, deu ao Executivo poder de barganha
reforcado. Na amarrag¢do dos contratos de financiamento das dividas dos estados, um detalhe deu
poder especial ao governo federal. Na legislacdo que deu base a renegociagdo das dividas e a
privatizagdo dos bancos estaduais, o governo federal conseguiu obter o direito de bloquear
também as receitas de ICMS dos estados no caso de inadimpléncia. Até ali, s6 era possivel
segurar as receitas de transferéncias de impostos da Unido para os Estados, o que era insuficiente
no caso de estados grandes, pouco dependentes dessas transferéncias. Esse mecanismo, relata

Loyola, permitiu a realizagdo de contratos eficazes com os estados maiores, como Sao Paulo. A

32 Os Estados vinham enfrentando dificuldades crescentes para rolar suas dividas. O mercado estava cobrando taxas
muito elevadas. O governo federal o BCB, na qualidade de executor dessa politica _ em socorro aos estados,
passou a trocar os papéis estaduais por LBCs federais, pelas quais o mercado aceitava receber juros menores. A
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MP que cristalizou as condi¢des para o refinanciamento das dividas mobilidrias e de boa parte
das dividas contratuais dos estados foi editada em 19/12/1996. J& o Proes foi instituido na pratica
em 28 de fevereiro de 1997, pela resolugio 2.365>° do CMN, que estabeleceu o custo da linha de
crédito que o BCB daria aos governos estaduais que concordassem em abrir mao de seus bancos
estaduais, fosse pela extingdo, federalizagdo, privatizagdo ou transformag¢do do mesmo em
agéncias de fomento. Se a solucdo fosse desistir do banco, o governador teria 100% do custo do
ajuste (fechamento de agéncias, provisdes para perdas com operacdes de crédito, capitalizagao de
seus fundos de pensdo, despesas com reducdo de pessoal, em outros) financiado pelo BCB. O
modelo de solugdo do Proes surgiu a partir da negociacdo do caso de Sao Paulo. Para se ter uma
idéia da magnitude do problema paulista, em dezembro de 1995, a parcela da divida dos estados
(exclusive Sao Paulo) cujo risco era dos respectivos bancos estaduais era de 40% do total,
incluindo-se nesse calculo a divida mobiliaria. J4 no caso de Sao Paulo, o indicador saltava para
89%. Mas, mesmo em situacdo de fragilidade, os governadores impuseram um penoso processo
de negociagao ao Executivo no Congresso Nacional. A MP do Proes sofreu 70 reedigdes e ainda
aguarda aprovagdo. Varios ajustes foram negociados com os estados no curso das reedigdes. Esse
processo fez com que os prazos para adesdo ao programa fossem continuamente prorrogados por
mais de um ano. Apesar da lentiddo e das dificuldades, o impacto do programa ¢ inegavel. Até
dezembro de 2002, governo federal havia emitido R$ 61,4 bilhdes em titulos no ambito do Proes,
que contribuiram para a elevagio da divida publica federal®*. O programa conseguiu extinguir ou
privatizar 41 instituicdes financeiras estaduais, entre elas, as maiores, como o Banespa, o Banco
do Estado de Minas Gerais e o Banerj. Outras nove foram transformadas em agéncias de fomento
e 25 continuam existindo. Com isso, o governo federal tirou da arena um grupo expressivo de

atores que antes mobilizava recursos de poder contra a autoridade do BCB.

O Programa de Estimulo a Reestrutura¢do e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) veio pouco mais de um ano antes do Proes. Criado em 3/11/1995, pela MP
namero 1.179 e depois reforcado pela MP 1.182, de 17/11/1995, o objetivo do programa era

promover, com incentivos fiscais e linhas de financiamento, a fusdo e a incorporagdo de

empreitada desafogou financeiramente os estados, mas consolidou a posi¢do de fragilidade na barganha com o
governo federal.

> A MP 1.514, que criou o Proer foi editada em 7/8/1996.

3 A divida federal ¢ afetada em proporgdo menor, correspondente & diferenga entre a taxa paga pelo Tesouro pelos
papéis federais emitidos para cobrir os custos de saneamento (Selic ¢ um pequeno adicional) e as condi¢des dadas
pela Unido no financiamento dos débitos: 30 anos de prazo, juros de 6% ao ano e corregdo pelo IGP-DI.
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instituicdes financeiras, enxugando o mercado ¢ retirando de funcionamento bancos em
dificuldades. Na pratica, o Proer deu ao Banco Central aparato legal para promover uma sele¢ao
de instituicdes no sistema financeiro, deixando em funcionamento apenas aquelas capazes de
sobreviver a estabilidade. De imediato, o Proer permitiu uma solu¢do para problema de dois
grandes bancos em crise: 0 Econdmico e o Nacional. A médio prazo, segundo as autoridades,
evitou que as intervengdes do BCB em instituigdes financeiras incapazes de competir no
ambiente de inflagdo baixa acabassem resultando em uma crise sistémica. O programa ofertou
mais de R$ 20 bilhdes em financiamentos e, assim como o Proes, explica Loyola, o Proer
também ajudou a reduzir pressdes politicas sobre o0 BCB no exercicio das suas fungdes. Ou seja,
da mesma forma que o Proes, o Proer eliminou do sistema atores que mobilizavam seus recursos
de poder para minar a autoridade do BCB.

Com o Proer, o Banco Central teve de mostrar, ¢ mostrou, independéncia em
relag@o aos politicos. Foi feita a liquida¢do do banco de um ex-ministro, tido com
grande financiador da campanha do entdo presidente do Congresso Nacional. Foi
um episodio que mostrou uma mudanga no sentido de eliminar ou reduzir a
interferéncia politica na area de supervisdo. (ANEXO B, entrevista concedida a
autora em 04/10/2005).

Ja para Arminio Fraga Neto, presidente do BCB de marco de 1999 a dezembro de 2002, o
Proer e o Proes tiveram papel mais restrito, contribuindo especificamente para reforcar a
autonomia das atividades supervisoras e reguladoras da autoridade monetaria. Mas, como Loyola,
ele dé& énfase as diferencas de tratamento existentes ainda hoje entre o BB e as demais institui¢des

financeiras.

Os eventos marcantes (da autonomia) foram o Plano Real, a criagdo do Copom ¢ a
introducdo do sistema de metas. Eu diria que, nesse caso (Proer e Proes), de certa
maneira, a necessidade foi a mae da invencdo. Esses dois programas vieram a
reboque de uma vontade de defender a estabilidade e de adapta-la as circunstancias
de um novo regime cambial. Em outras esferas, propriamente nas areas de
regulacdo e da propria fiscalizacdo, ai sim, o Proer, o Proes e depois o Proef, que
incorporou os bancos federais, ajudaram. A autonomia da fiscalizagdo ¢ crucial e
ela, como a autonomia na esfera macro, evoluiu também. Na minha primeira
conversa com o presidente Fernando Henrique e os ministros Malan e Parente,
coloquei a questdo dos bancos federais de forma preliminar. Eu disse: “Uma coisa
muito importante para a sua tranqiiilidade (referindo-se ao presidente) e melhor
funcionamento da economia brasileira em geral e do sistema financeiro em
particular € que os bancos federais sejam submetidos a regulacao e fiscalizagdo do
Banco Central mesmo sem o amparo da lei’’. Ou seja, como uma decisdo do
governo, como acionista controlador”. E eles aceitaram. Foi um trabalho importante

35 Lei 4.545/64, conhecida como Lei da Reforma Bancaria, que criou o BCB.
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porque deu mais autonomia e poder a fiscalizagdo. (ANEXO B, entrevista
concedida a autora em 04/10/2005).

Da andlise dos dados coletados, ¢ possivel extrair uma conclusdo. O Proer e o Proes, ao
mesmo tempo em que promoveram uma grande transferéncia de recursos do setor publico para o
setor privado, conseguiu, com suas regras seletivas, eliminar da arena atores que antes
alinhavam-se com o desenho de uma autarquia desprovida de poder. Ao fortalecer e sanear o
sistema financeiro, o BCB acabou chamando para o campo de defesa da autonomia, como seu
aliado, o sistema financeiro menos dependente de financiamentos estatais e mais interessando em
regularidade e estabilidade nas decisdes econdmicas, bem como o seu isolamento de

interferéncias politicas indesejadas.

4.5 A criacio do Copom

O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996, com os objetivos de estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa de juros. Inspirado em modelos adotados por
outros paises como os Estados Unidos, onde, no FED, as taxas de juro sao decididas pelo Federal
Open Market Committee (FOMC) e a Alemanha, onde este tipo de decisdo, no Bundesbank, ¢
tomada pelo Central Bank Council, foi uma idéia do entdo diretor de Politica Monetaria do BCB,
Francisco Lopes. “Para mim, o importante era criar um ritual. No inicio, o Copom era bastante
ritualizado, as reunides eram gravadas, mas ndo havia uma percepcao de que discutir a taxa de
juros era importante”, diz o ex-presidente do BCB. A medida veio em um pequeno pacote: no
mesmo dia, o BCB anunciou mudancgas nas taxas dos empréstimos de liquidez as instituicdes
financeiras e a criacdo da TBC (Taxa Basica do BC). A TBC, que passou a ser anunciada
mensalmente pelo Comité, era o piso referencial de juros mensais para o mercado financeiro. O
Copom também passou a definir a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), usada para
remunerar as linhas de empréstimo de liquidez mais caras e que, na época, funcionava como um
teto para os juros basicos. Assim, a taxa Selic oscilava dentro de uma espécie de banda limitada
pela TBC e a TBAN. Com a mudanga, a taxa de juro basica da economia deixou de ser fixada a
cada dia pela mesa de open do BCB. O novo sistema centralizou as aten¢des no Copom, que
passou a criar expectativas mensais em torno da fixacdo das taxas de juros e deu enorme
visibilidade as decisdes sobre juros. O que antes era decidido unilateralmente pelo presidente e

pelo diretor de politica monetaria do banco passou a ser fruto do consenso entre ambos € 0s



82

demais diretores da instituicdo, apoiados pelos chefes dos departamentos econdmico,
internacional, de cambio, de operagdes bancarias e de mercado aberto. O Copom ganhou peso
fundamental a partir da instituicdo da a sistematica de metas para a inflacdo, criada pelo Decreto
3.088, de 21 de junho de 1999. A partir dessa data, as decisdes do comité passaram a ter como
objetivo cumprir as metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional. Um aparato de
conhecimento foi criado para amparar as discussoes. O BCB desenvolveu modelos
econométricos para avaliar o comportamento futuro da inflagdo e a divulgagdo das atas, nove dias
apos cada reunido, ¢ aguardada com ansiedade pelo mercado financeiro. O Decreto 3.088 define
que os objetivos do Copom sao "implementar a politica monetaria, definir a meta da taxa Selic e

m

seu eventual viés, e analisar o 'Relatério de Inflagao". Hoje, o Copom fixa a meta para a taxa
Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema
Especial de Liquidag¢do e Custodia), considerada a taxa de juro basica da economia. A meta
vigora por todo o periodo entre reunides ordinarias do Comité. Se for o caso, o0 Copom também
pode definir a vigéncia de um viés em dire¢do de queda ou de alta. Trata-se da prerrogativa dada
pelo comité ao presidente do Banco Central para alterar, na dire¢do do viés, a meta para a taxa
Selic a qualquer momento entre as reunides ordindrias. Os trés ex-presidentes do BCB
entrevistados pela autora consideram que a criagdo do Copom foi um passo importante em
direcdo a autonomia. O comité conseguiu sistematizar a discussao sobre juros e, como queria
Lopes, criou um ritual. Na prética, opinides individuais deixaram de valer na defini¢do do preco
do dinheiro. Os 6nus ou os bonus das decisdes sobre as taxas de juros passaram a ser coletivos.
Arminio Fraga, que, além da presidéncia do BC, também ocupou a diretoria de Assuntos
Internacionais do banco em 1991 e 1992, afirma que o Copom trouxe mais qualidade as

discussoes:

Fui diretor do BC em 1991 e 1992. Na época nao existia o0 Copom e as decisdes de
Politica Monetaria eram tomadas ao final das reunides de diretoria, de forma topica,
ou quando a necessidade exigia. Era um processo que, em geral, nos encontrava
cansados, no final do dia. Um assunto vinha a baila e as decisées eram tomadas
mais por iniciativa de duas ou trés diretorias, tipicamente as de Politica Monetéria,
Internacional e de Normas. Quando eu voltei ao BC como presidente, em 1999, ja
encontrei o Copom funcionando. Posso garantir que a sua criagdo foi muito
importante. Deu as decisdes de politica monetaria espago nobre na agenda dos
diretores. Criou uma disciplina de analise que antes ndo existia. O Copom ganhou
uma personalidade quase que propria. Hoje, é freqiiente ouvir referéncias sobre
decisdes do Copom e ndo do Banco Central. Acho isso muito bom. Foi a grande
inovagao inicial. Depois, com a introducao do sistema de metas para inflagdo, na
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minha gestdo, demos um passo adicional. (ANEXO C, entrevista a autora em
19/09/2005).

Gustavo Franco chama a atengcdo para um importante dilema: do ponto de vista
estritamente legal, o Copom tem uma base fragil. Estd amparado em uma circular do BCB e ndo
passa de uma reunido extraordindria da diretoria do banco. O mesmo se aplica ao sistema de
metas, criado por um decreto do presidente da Republica que delega ao Conselho Monetario
Nacional a fixacdo das metas. Para os defensores da autonomia formal, trata-se de uma
fragilidade nada desprezivel. Argumentam que hoje, se quiser mudar a sistemdtica, o presidente
da Republica terd um constrangimento a menos em seu caminho, ja que ndo precisara votar no
Congresso Nacional uma alteracdo legal. De qualquer forma, o sistema de funcionamento do
Copom, assim como o de metas inflaciondrias, tem o apoio de pelo menos dois atores
importantes: o mercado financeiro e o Fundo Monetdrio Internacional. A regularidade do ritual
facilita a formagao de expectativas na economia e torna a atuagdo do BCB mais previsivel para o
mercado. Para Gustavo Loyola, mesmo sem forte base legal, o custo de modificar o processo

decisorio existente hoje, que respalda a autonomia informal do BCB, ja ¢ bastante elevado:

Jornalistas, operadores do mercado, consultores, economistas em geral, l1éem e
analisam a ata. Isso obriga o BC a divulgar uma ata bem fundamentada. Isso me faz
lembrar, novamente, o Banco da Inglaterra. Ele ndo era autbnomo, mas tinha um
instrumento interessante: as atas das discussdes entre o equivalente ao ministro da
Fazenda inglés e o Banco Central tinham que ser publicas. Significa que o Ministro
da Fazenda teria que colocar argumentos muito fortes para discordar do Banco
Central. Assim, a autonomia do Banco Central ndo significa eliminar a influencia
politica, significa torna-la mais custosa, mais dificil. Se o presidente quiser
interferir no Banco Central, ele pode. Mas o custo politico de fazer isso € maior do
que o de demitir o ministro da Pesca. Em 1985, tanto fazia demitir o Presidente do
Banco Central quanto o ministro da Pesca. Hoje, existe diferenca. (ANEXO B,
entrevista concedida a autora em 04/10/2005).

E importante ressaltar que a base da credibilidade do Copom estd na convicgdo,
disseminada no mercado financeiro e na sociedade, de que as decisdes sobre juros sdo tomadas
pelos diretores com algum grau de autonomia. A pergunta é: sdo mesmo? A resposta taxativa
dessa pergunta envolve a investigacdo de um processo decisorio inacessivel, uma vez que as
reunides sao fechadas. Os indicativos colhidos pela autora sdo de que sim, o Copom decidiu
sobre o nivel dos juros com autonomia em relagdo aos politicos eleitos, incluindo o presidente
Fernando Henrique Cardoso, entre 1995 e 2002. Nao ha relato na imprensa de qualquer episodio

de grande repercussdo em que o presidente ou qualquer outro integrante do Executivo ou do
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Legislativo tenha efetivamente interferido em qualquer decisao do Copom a respeito do nivel dos
juros, o que ndo ¢ valido para a politica cambial, também conduzida pelo BCB e na qual, como se
sabe, o presidente da Republica interferiu diretamente, com a troca de dirigentes da instituicao
(esse importantissimo ponto na constru¢do da autonomia informal do BCB sera abordado nos
itens 4.6 e 4.7). No entanto, ha relatos de tentativas de interferéncia e de efetiva interferéncia na
politica monetaria por parte de um outro ator durante um momento de crise: o Fundo Monetario
Internacional. O tema ganhou as manchetes dos jornais em dezembro de 1998, quando o governo
concluiu a costura do primeiro acordo da gestdo de FHC com o Fundo, que envolvia um pacote
de socorro de US$ 41 bilhdes a serem desembolsados entre 1999 e 2001. Segundo Gustavo
Franco, o Fundo queria opinar nas decisdes do Copom. Mas, afirma ele, nem as suas opinides
nem as do seu mais importante socio, o governo norte-americano, chegaram a interferir nas

decisdes do comité. Segue o relato completo de Franco sobre o fato:

No6s vivemos ao longo de todo o processo de negociagao (com o FMI, no acordo de
1998) algo curioso: sempre que iamos discutir com um pais, tinhamos que ter uma
discussdo com a Fazenda e uma com o Banco Central. Eram instincias, na maior
parte dos casos, totalmente independentes. Em alguns casos até se estranhavam um
pouco. Houve um caso de um pais cujo Tesouro emprestou o dinheiro para compor
o empréstimo ao Brasil e cujo Banco Central, que era meio contrario ao apoio ao
Brasil, ao mesmo tempo, elevou provisdes exigidas dos bancos do seu pais nos
empréstimos feitos por tomadores brasileiros. Prefiro ndo citar os nomes. E o Fundo
era muito cuidadoso com essa liturgia. Pense um pouco na governanca dessas
instituicdes: quem manda no Fundo ¢ a assembléia de governadores, mas tem uma
instancia, o G-10, onde esta quem realmente tem o dinheiro, que ¢ um 6rgdo que
ndo pertence a estrutura formal do Fundo. No entanto, ele é uma espécie de reunido
de acionistas importantes para o Fundo. Os representantes dos paises que compoem
0o G-10 s3o os vice-ministros da Fazenda, em geral acompanhados de um vice-
presidente do Banco Central, que sdo observadores. Mas sao independentes, ndo sdo
governos. FEles (representantes do Fundo) mantém essa duplicidade de
representacdo em relagdo aos paises, mas quando vinham negociar com o Brasil,
obviamente queriam que o Banco Central e o Ministério da Fazenda assumissem
compromissos juntos. Foi nesse momento que eu comecei a me opor. Uma coisa
sd0 os compromissos que a Fazenda vai assumir, outra sdo 0s compromissos que o
Banco Central vai assumir. Essa situacdo ndo gerou problemas, exceto com respeito
a um tema: o funcionamento do Copom. O Fundo queria que o BCB ouvisse a
opinido de técnicos do Fundo na decisio do Copom e eu me recusei
terminantemente. Disse: “Nao ha a menor hipétese do Copom ou do Banco Central
ouvir a opinido do Fundo com relacdo a sua reunido. Eu ndo ougo a opinido de
ninguém no Brasil e, se eu sou independente no Brasil, ou assim pretendo, ndo hé a
menor hipotese de eu ouvir estrangeiro”. Houve um impasse durante umas duas
semanas, até que se chegou a uma solu¢do de compromisso: o Fundo emitiria
opinides para o Ministério da Fazenda e o BC iria ouvir as opinides do ministro da
Fazenda anteriormente as reunides do Copom. Mas nunca houve interferéncia do
Fundo nas decisdes do Copom. O interessante € ter ocorrido essa tensdo. Na pratica,
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o Fundo sempre telefonava para o Banco Central para dizer o que ele achava,
independentemente de perguntarmos. Muita gente gostava de dar opinido sobre o
que o Banco Central devia fazer, inclusive em publico. Ndo ha nenhum problema
em as pessoas darem opinido publicamente ou privadamente para o BC, inclusive o
ministro da Fazenda. Eu ndo estava ouvindo a opinido do Fundo privilegiadamente.
O ministro me dizia o que ele achava, tendo ouvido o Fundo. Inclusive, houve uma
situacdo de divergéncia entre o Fundo e o BC. Acredito que em dezembro de 98,
quando o Copom estabeleceu uma regra em que os juros cairiam linearmente de
uma reunido para outra. Em algum momento no meio dessa trajetoria, recebi um
telefonema de um graduado funcionario do Tesouro americano dizendo que o juro
ndo podia cair assim, que aquela politica era absurda, que ndo estava no acordo e
que ndo ia dar certo. Eu respondi que ele ndo tinha nada que opinar sobre isso e
tivemos uma discussao ao telefone. Eu liguei para Pedro (Malan) e disse que aquilo
era uma arrogancia inaceitavel. Sempre tivemos dialogo, pelo alto, com o Larry
Summers (sub-secretario do Tesouro dos EUA de 1995 a 1999 e secretario do
Tesouro de 1995 a 2001), com o Fisher (Stanley, diretor geral do FMI de setembro
de 1994 a agosto de 2001), mas ndo em torno de decisdes do Copom. A discussdo
com os dois tinha um nivel mais elevado, jamais avancava na esfera operacional. O
curioso é que, recentemente, ao ler a biografia do Rubin (Robert, secretario do
Tesouro americano no governo Clinton) vi a opinido desse mesmo funciondrio
graduado a respeito do Brasil. Ele dizia que o pais comegou a reduzir a taxa de
juros antes do tempo e por isso sofreu um ataque especulativo, o que € patético
como percepgao do que estava acontecendo no pais. Na cabega dele, descer os juros
de 40% para 30% ao ano era um absurdo. (ANEXO A, entrevista concedida a
autora em 07/10/2005,)

Maria Clara R. M. do Prado conta que ap6s a queda de Franco, durante os 18 dias de
janeiro que Francisco Lopes presidiu interinamente o BCB, as discussdes com o FMI em torno da
manutencao do acordo fechado no final de 1998 foram arduas. O acordo fora feito considerando a
manutengdo da politica cambial anterior, de bandas. Apos a ado¢do das bandas com movimento
diagonal enddgeno, que fracassaram, e, na seqii€ncia, da livre flutuagdo, Malan e Lopes foram a
Washington negociar com os dirigentes do Fundo a manuten¢do dos desembolsos. Segundo R.
M. do Prado, as conversas, que ocorreram nos dias 16 e 17 de janeiro de 1999, foram muito
dificeis e o FMI exigiu a imediata elevacdo das taxas de juros. A autora reproduz um trecho de
um “tenso bate-boca” entre Francisco Lopes e o entdo diretor-gerente do Fundo, Michel
Camdessus. Lopes resistia em aumentar os juros de imediato de 30% para 35% ao ano, o que

deixou o diretor do Fundo “possesso™:

O governo do presidente Fernando Henrique nunca teve problema em aumentar os
juros, mas desde que isso venha acompanhado de uma explicagdo logica; nds
queremos ser um banco central sério e existe um ritual para aumentar os juros, que
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requer uma reunido da diretoria e uma discussdo no Copom. Isso ndo pode ser feito
assim, de uma hora para outra — respondeu Chico Lopes diante da insisténcia de
Camdessus. A conversa entre os dois presenciada por muita gente, por Malan,
Fischer e mais 15 pessoas do staff do FMI que se encontravam na sala naquele
momento. — Quem vocés acham que sdo? O Bundesbank? O senhor ndo esta
entendendo, sir, vocé€s estdo on the breach of a contract®®. Vocés sdo um pais
membro do FMI, disse Camdessus, enfurecido. (PRADO, 2005, p. 478)

A autora relata que Francisco Lopes retornou ao Brasil levando uma série de instrugdes
basicas exigidas pelo FMI. No que diz respeito ao cambio, o Fundo determinava que o pais nao
poderia reduzir as reservas internacionais em mais de US$ 500 milhdes a cada cinco dias tuteis
consecutivos sem consultd-lo. No caso dos juros, a determinagdo era de que a TBC e a TBAN
fossem extintas ja em 18 de janeiro e que o0 BCB conduzisse a taxa Selic ao patamar de 35% ao
ano. A taxa seria mantida nesse nivel se a cotagdo do dolar ficasse na casa dos R$ 1,40. Se a
desvalorizacdo continuasse, os juros deveriam subir também. Finalmente, o texto do FMI
determinava consultas sistemadticas ao staff do fundo no fechamento das operagdes didrias, em um
esquema de estreito monitoramento. “Ou seja, o governo brasileiro ndo poderia mexer uma palha
nas operagdes do dia-a-dia das politicas monetaria e cambial fora daquelas regras sem consultar o
Fundo” (PRADO, p. 480). Na avaliacao da autora desta dissertagcdo, os dois episdédios ajudam a
explicitar alguns dos limites da autonomia informal que vigorava naquele momento. O arranjo
informal construido dentro do Executivo apresentava um desenho no qual o presidente da
Republica, o ministro da Fazenda e os proprios dirigentes do BCB figuravam como principais
fiadores, tendo como um dos aliados o sistema financeiro e a legitimacdo da sociedade, que
abracou a estabilidade como um bem publico. No momento em que a crise colocou em xeque a
politica conduzida pelo BCB, os recursos de poder da autarquia se escassearam. O Brasil buscou
o Fundo em obvia situagdo de fragilidade. O arranjo informal ndo resistiu a interferéncia
especifica de um ator poderoso como o Fundo, que, por sua vez, figura como uma espécie de

fiador, para os mercados, das condi¢cdes de pagamento dos paises devedores.

4.6 A Criacao do Regime de Metas Inflacionarias e os indicios de uma
inflexdo na autonomia

Implantado pela primeira vez na Nova Zelandia, em 1989, o regime de metas

inflacionarias consiste em subordinar as politicas monetarias de um pais ao objetivo de atingir

3% Camdessus afirmava que o pais estava quebrando um contrato (traducio da autora dessa dissertagao).
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indices de pregos anunciados com antecedéncia. Com base nesse regime, o presidente do banco
central anuncia os indices de inflagdo desejados para prazos que podem chegar a cinco anos e
direciona rigorosamente o uso de seus instrumentos (principalmente juros) para atingir essas
metas. Todos os paises que hoje adotam o regime de metas de inflagdo ("inflation targeting") o
implantaram para substituir politicas monetarias que antes eram baseadas em ancoras cambiais.
No caso brasileiro, o regime foi utilizado para substituir a ancora cambial depois da adocdo do
cambio flutuante e, como se sabe, ficou estabelecido que as metas seriam fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional e ndo pelo BCB?”. Assim como o Copom, o sistema brasileiro tem uma fragil
base legal: estda assentado em um decreto do presidente da Republica que delegou ao Conselho
Monetario Nacional a atribui¢do de fixar as metas inflacionarias a serem perseguidas pelo BCB.
O sistema de metas ¢ apontado como um importante passo em dire¢do a autonomia do BCB por
Arminio Fraga e Gustavo Loyola. Fraga, que defende a autonomia operacional como modelo
mais adequado, debrugou-se sobre a questdo com o objetivo de preparar um projeto de lei que a
formalizasse. Para o ex-presidente do BCB, o modelo da autonomia operacional ¢ eficiente
porque, entre outros aspectos, torna o Executivo co-responsdvel na execucdo da politica

monetaria, o que dificulta a substitui¢do dos dirigentes do banco.

Com a introdugdo do sistema de metas para inflagdo, na minha gestdo, demos um
passo adicional. A idéia de autonomia operacional foi posta em pratica. Tudo
desenhado por decreto. O Conselho Monetario escolhe a meta e, como o Banco
Central ¢ minoritario, fica muito claro que quem define a meta ¢ o governo e nao o
BC. Cabe a ele administrar a politica monetaria para atingir a meta. A meu ver, esse
sistema cria um compromisso do governo com o Banco Central e dificulta a
demissdo sem justa causa do presidente ou de diretores da institui¢do. Faz,
igualmente, com que a condug@o da politica monetaria passe a ser algo decorrente
de uma escolha do governo. E isso também constrange. Se o governo ndo estiver
satisfeito com a politica monetaria, mas o Banco Central estiver claramente
perseguindo uma meta determinada pelo proprio governo, fica dificil uma

7 A partir do segundo semestre de 199, a politica monetéria passou a ser subordinada ao conceito de Inflation
Targeting, ou Metas de Inflacdo. As suas sistematicas sdo estabelecidas por decreto presidencial e servem como
diretriz para a politica monetaria. Por decreto, o BC tem a obrigacdo de usar os meios necessarios de politica
monetaria para atingir as metas, fixadas pelo Conselho Monetario Nacional, por proposta do ministro da Fazenda,
que usualmente discute o tema com o presidente da Republica. O indice escolhido como referéncia de inflagdo é o
IPCA. Atualmente, as metas sdo fixadas até 30 de junho de cada ano, com um ano ¢ meio de antecedéncia. Por
exemplo, no ultimo dia 23 de junho de 2005, o CMN fixou a meta de inflagdo para 2007, que é de 4,5% com
intervalos de tolerancia de dois pontos percentuais a mais ou amenos. A alteracdo de metas ja definidas pelo CMN
depende de autorizagdo do presidente da Republica, que o faz por decreto. Caso a meta ndo seja cumprida, o
Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de uma carta
aberta a0 Ministro de Estado da Fazenda, que deverd conter a descri¢do das causas do descumprimento, as
providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos e o prazo no qual se espera que as
providéncias produzam efeito. Além de divulgar atas mensais, apos cada reunido, o Copom também divulga
trimestralmente um relatdrio sobre a inflagao.
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substituicdo. Além disso, quando se desenhou o sistema de metas, tomou-se
cuidado de dar a elas um horizonte de prazo mais longo, de tal forma que o governo
ndo se visse tentado a escolher uma meta de conveniéncia, para solucionar um
problema momentineo. As metas sdo definidas com dois anos e meio de
antecedéncia, se considerarmos o fim do periodo, ou um ano e meio se pensarmos
no inicio do periodo. (ANEXO C, entrevista concedida a autora em 19/09/2005).

Ja Gustavo Franco afirma que a adogdo do sistema de autonomia operacional representou
uma inflexdo em relacdo ao modelo que ele defendia e tentava praticar enquanto presidiu o BCB:
a independéncia total, que, para ele, seria o sistema mais adequado. Ainda na avaliagdo de
Franco, o FMI também foi ator relevante nos processo de adocdo do sistema de metas
inflacionarias ¢ na implantagdo do sistema de autonomia operacional, classificado na literatura
como uma graduagdo intermediaria (em quatro classificagcdes, do maior para o menor grau de

. . . .~ 38 ~

autonomia, o modelo ocuparia a terceira posi¢do)”. E certo que a adog¢do das metas e da

autonomia operacional foram debatidas com o FMI. Tanto ¢ assim que os dois sistemas estdo

citados entre as prioridades do governo brasileiro no Memorando de Politica Econdmica referente

a revisao do acordo de 1998, realizada em marcgo de 1999, apos a adogao do regime de flutuacao

cambial. O texto se refere a “independéncia operacional” do BCB e ao sistema de metas no seu

paragrafo 14:
O Banco Central tenciona colocar em pratica, da forma mais rapida possivel, um
plano de metas de inflacdo. Em primeiro lugar, o governo revisara conforme
apropriado, o projeto de legislagdo ainda em debate no Congresso, relacionado ao
Banco Central e outras instituicdes financeiras, com vistas a fortalecer a
independéncia operacional do Banco Central no processo de combate a inflacdo. A
proposta revisada incluird: procedimentos para o estabelecimento de uma meta
anual de inflacdo, bem como para a prestagdo de contas ao Congresso dos
progressos atingidos no alcance dessa meta; prazos fixos para o mandato do
presidente e diretores do Banco Central; quarentena para os membros da diretoria
do banco ao se desligarem de suas fungdes. Além disso, o Banco Central pretende
beneficiar-se de experiéncias estrangeiras de sucesso no estabelecimento da
moldura técnica para a determinagdo da meta inflacionaria. Com esse proposito,
solicitou a assisténcia do Departamento de Assuntos Monetarios ¢ Cambiais do
FMI para organizar (em cooperacdo com os bancos centrais de paises que utilizam

modelos de metas de inflagdo) um seminario em Brasilia, no més de abril, para
discutir os principais assuntos nessa area.

E bom ressalvar que o Memorando de Politica Econdmica representa um compromisso

geral do pais com determinadas diretrizes, mas o seu descumprimento ndo resulta em suspensao

do desembolso das parcelas do empréstimo acordado. Ou seja, ndo representa uma quebra de
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contrato. De qualquer forma, Franco se diz convencido de que o regime de metas e o modelo de
autonomia operacional surgiram a partir de uma sugestdo do FMI. Ele apdia sua conclusao no
fato de que, feita a flutuacdo, era preciso encontrar uma forma de ajudar os mercados e o proprio
Fundo a formarem suas expectativas em relacdo ao comportamento da economia brasileira. Era
necessario que a autoridade monetaria atuasse de forma previsivel. Segue a integra da analise de

Gustavo Franco a respeito desse importante aspecto da evolugdo da autonomia:

A logica € simples. O pais estava saindo da ancora cambial em diregao a flutuagao
cambial e ¢ evidente que com isso, ganharia mais liberdade para fazer politica
monetaria. A questdo que, obviamente, se colocou com a flutuagdo cambial foi:
“Qual ¢ a ancora? Como ¢ que se vai fazer politica, onde ¢ que se vai exercer a
autonomia?” O principio da flutuagdo cambial € que a autonomia serd exercida no
plano da politica monetaria. Esse era o primeiro ponto. O segundo era escolher
entre uma politica discricionaria ou uma regra. E as duas opgdes tinham,
evidentemente, implicagdes. Seria adotar um olhar circunstancial ou o olhar mais
estrutural. Naquela circunstancia, estivamos, apds a transi¢do para a flutuagdo, apos
o episodio do Chico Lopes, em um momento de enorme fraqueza institucional do
Banco Central. O Congresso estava irritado com o assunto. Deu-se maior poder ao
Banco Central, de fazer politicas discriciondrias, o Senado aprovou a indicagdo do
Chico e ele acabou preso no meio da CPI. No Congresso, a situagdo era ruim. Do
lado do Executivo, também havia uma situa¢do de certa desconfianca com relacdo
ao BC: “Se deixarmos o BC funcionar muito sozinho, ou ele vai fazer como o
Gustavo, que era independente demais, ou vai dar um problema como o do Chico.
Temos que arrumar um jeito de o BC ou funcionar de forma menos independente,
mais alinhada, mais coordenada com o Executivo, mas sem machucar a idéia da
independéncia™’. Do lado do Fundo, havia a seguinte historia: “Tanto quanto
possivel, precisamos saber qual o critério, qual a férmula, qual a regra”. Néo
poderia ser um BC com vontade propria, com um objetivo, um mandato privado
porque seria uma fonte permanente de conflito com o Fundo. Entdo, o ponto de
vista do Fundo era: “Vamos fazer uma regra que torne as agdes do BC
absolutamente previsiveis na segunda casa decimal, tal como, a rigor, era a ancora
cambial”. Eles gostavam do sistema da ancora cambial porque se conhecia
exatamente a loégica do funcionamento. Eles queriam outro tipo de regra de politica
monetaria ¢ cambial onde oferecesse muito espaco para um BC independente
divergir ou fazer interpretagdes subjetivas diferentes das deles. A regra de metas de
inflagdo ¢ a utilizada no mundo inteiro. Outros tantos paises com programas do
Fundo adotam metas de inflagdo. Tudo isso somado, langou-se méo de uma regra
na qual todos ficaram satisfeitos. O BC abriu mao de independéncia, de poder
discricionario, e faz de conta que isso ¢ ser independente, chama de independéncia
operacional, faz um pouquinho de jogo de palavras, mas, no fundo, trata-se de
entregar a autonomia em nome de uma regra. Eu preferiria um sistema como o dos
EUA, em que se poe na Constituicdo ou em uma Lei que o BC esta obrigado a zelar
pela estabilidade do poder de compra interno e externo da moeda e pelo

** Conforme a classificagdo organizada por Libek e exposta a pag 13 (Central Bank Autonomy, Accoutability and
Governance: Conceptual Framework, write-up for presentation at LEG 2004 Seminar.doc, Agosto 18,2004.

3 A desconfianca em relagio ao BCB dentro do Executivo é um importante aspecto que Gustavo Franco aborda em
sua analise. Ele sera melhor explorado nessa dissertagdo no préximo item.
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crescimento, mas nao se diz como o BC deve exercer o seu mandato. Isso variara
com o tempo ¢ com a circunstancia. Nao ¢ papel da lei fazer isso. O sistema de
metas de infla¢do € circunstancial. Naquele momento, foi uma solu¢do boa. Nao sei
se ¢ a solugdo boa para o resto da vida, assim como nao era a solugdo boa cinco
anos antes, quando fizemos o Plano Real. Por que nessa época ndo fizemos metas
de inflacao? Ja tinhamos lido todos os livros sobre metas de inflagdo que existiam
em 1994. Por que optamos pelo controle de agregados monetarios na lei? Por um
fato importante: existia no Brasil uma tremenda ma vontade com qualquer iniciativa
que se aproximasse de uma pré-fixacdo, algo vivido e revivido algumas vezes.
Iriam dizer: “Ah, dessa vez o governo ndo vai fazer um congelamento e sim uma
pré-fixagdo”. Teria sido muito contraditério com o objetivo de desindexacdo e
nominalizagdo da economia. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em
07/10/2005).

Apesar dos indicios de inflexdo no modelo de autonomia apontados por Franco, Gustavo
Loyola afirma que mesmo no status informal e obedecendo a um modelo mais restrito, o BCB
seguiu uma trajetoria de crescente autonomia na execu¢do de suas tarefas ao longo das ultimas
duas décadas, ressalva feita a troca de presidentes na mudanga da politica cambial em janeiro de
1999, que significou uma profunda interferéncia por parte do presidente da Republica. Loyola
concorda que, no modelo informal, o ministro da Fazenda acaba se tornando um ator importante
no papel de fiador da execucdo auténoma das tarefas do BCB, mas, para ele, essa importancia

sera tanto menor quanto mais consolidadas estiverem as rotinas da autonomia:

Lango mio do conceito de instituigdes formulado por Douglas North. Se
considerarmos o comportamento habitual do Banco Central auténomo, usando
como parametro, por exemplo, a experiéncia do Banco da Inglaterra, essa regra ndo
escrita pode ter, em alguns momentos, quase o mesmo efeito da regra escrita. Ela
cria mecanismos de inibigdo. O ministro da Fazenda evidentemente ¢ importante
como fiador da autonomia. Entretanto, essa importincia em relacdo ao Banco
Central serd cada vez menor na medida em que a idéia da autonomia for se
consagrando. Avangamos muito nesse processo, ¢ eu defendo a autonomia formal
porque acredito que ¢ a maneira de apressa-lo. Eu diria que hoje o Banco Central ja
tem um status semi-auténomo, tanto do ponto de vista formal quanto do ponto de
vista das regras do jogo informais. Do ponto de vista formal, houve uma evolugdo
muito grande nos ultimos anos, por exemplo: a diretoria tem que ser aprovada pelo
Congresso; o presidente do Banco Central tem que explicar qual o custo da politica
monetaria; o Banco Central ndo pode financiar o Tesouro Nacional; o Banco
Central perdeu algumas fungdes que ndo eram proprias. (ANEXO B, entrevista
concedida a autora em 04/10/2005).

Arminio Fraga refor¢a igualmente a importancia de que as rotinas se cristalizem:

Na América Latina, existem trés casos recentes de bancos centrais formalmente
independentes que levam a uma reflexdo profunda dessa questdo. O México tinha
um Banco Central independente, mas mesmo assim nao foi possivel evitar a
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expansdo de crédito em 1994, um ano eleitoral. Logo depois sobreveio a crise. O
presidente do BC mexicano saiu do cargo apesar da autonomia. A Venezuela tinha
uma lei de independéncia do Banco Central bastante boa, mas no governo Rafael
Caldera, deu-se um jeito de demitir a presidenta da institui¢ao, Ruth de Krivoy, uma
profissional estupenda. O terceiro caso ¢ o da Argentina, ja no esquema de caixa de
conversdo, em que o ministro da Fazenda pressionou e acabou conseguindo a
demissdo de Pedro Pou, entdo presidente do BC argentino, que também era
independente. A formalizagdo, portanto, ¢ 1til sobretudo quando ela vem no fim de
um processo de amadurecimento, quando se busca cristalizar, reforcar, garantir
avangos que ocorreram ao longo do tempo. Trata-se de um mecanismo mais
defensivo do que ofensivo. Assim, se a lei for aprovada no meio de uma crise, ela
pode ndo ser tdo duradoura, porque ndo foi acompanhada de uma discussdo.
(ANEXO C, entrevista concedida em 19/09/2005).

Do exposto nesse item, depreende-se que até a institui¢do das metas, mais claramente
durante a gestao de Gustavo Franco, pelas posicdes que defendia, o BCB perseguia um modelo
de autonomia total, a moda do FED e do Bundesbank, ainda que dentro de um arcabouco
informal. Para perseguir tal modelo, o presidente do BCB contava com o apoio do ministro da
Fazenda, que sempre defendeu a autonomia publicamente, e o consentimento do presidente da
Republica. A criacdo do Copom municiou as decisdes sobre juros de um arcabouco institucional
que permitia ao BCB certa autonomia. A politica cambial era afiangada pelo presidente da
instituicdo que a geria desde 1993, também com o apoio do ministro da Fazenda. A partir da
criacdo das metas de inflagdo, o conflito sobre o cambio se reduziu. Afinal, deixa-lo flutuar, ainda
que com intervengdes eventuais, significa o seu abandono como instrumento de politica
econdmica e o correspondente fortalecimento das decisdes sobre taxas de juros no controle da
inflagdo. Essa modificacdo teve, inclusive, reflexos organizacionais dentro do BCB. A partir de
2000, a mesa de cambio do BCB, responsavel pelas intervengdes no mercado, passou a ser
subordinada a diretoria de Politica Monetaria, também responsavel pela implementacao das
decisOes sobre taxas de juros. O arranjo que instituiu o sistema de metas, além de atender a uma
demanda do FMI, acomodou parte das tensdes entre o presidente da Republica e o Banco Central.
Transferiu do BC para o Conselho Monetario Nacional, sobre o qual o presidente tem, ao menos
formalmente, alguma ingeréncia, defini¢do das metas inflacionarias a serem perseguidas e, de

forma implicita, os parametros de expansao da atividade econdmica.
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4.7 A discussio da autonomia dentro do Executivo: convergéncias e
divergéncias

Como exposto até o momento, aos poucos, passos importantes em direcdo ao
fortalecimento do BCB foram dados. O espago para essa acdo derivou do apoio angariado pela
equipe econdmica junto a sociedade, que abragou a estabilidade como um bem publico, do apoio
do sistema financeiro, que paulatinamente se alinhava a idéia de um BC auténomo, e de um
consenso dentro da equipe econdmica a respeito da necessidade de fortalecer as instituigdes
monetarias e cambiais. Para os economistas da equipe, um dos passos importantes na dire¢do
desse fortalecimento era a ado¢ao da autonomia. Finalmente, o apoio do presidente da Republica
a idéia de manter as decisdes monetdrias e cambiais isoladas dentro do Executivo, longe da
interferéncia de grupos de interesse, mostra-se também um importante elemento no processo de
fortalecimento do BCB. Por outro lado, ¢ 6bvio que havia obstaculos a formalizagdo da
autonomia. Um deles era representado pelo Artigo 192. A falta de consenso no Congresso
Nacional a respeito do tema parece ter contribuido de forma importante para conduzir a equipe

econdmica para o caminho da informalidade.

A regulamentacdo do artigo 192 era intransponivel porque o artigo previa o
tabelamento de juros. Se fosse feita uma lei para tratar de autonomia, ela também
teria que tratar do tabelamento, além de outros aspectos complexos. Entdo, a
regulamentacdo foi adiada. Ao mesmo tempo, o governo foi avangando na
autonomia informal. (ANEXO B, entrevista concedida a autora em 04/10/2005).

Os obstaculos no Congresso Nacional serdo melhor examinados no capitulo 5. O capitulo
atual destina-se a analisar os obstaculos que a formalizacdo da autonomia enfrentava dentro do
Executivo. Parece claro que um dos focos de resisténcia era o partido do proprio presidente da

Republica.
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4.7.1 As divergéncias no partido

“O PSDB nunca deu apoio, tinha o Serra (o ex-ministro da Saude e atual governador de
Sao Paulo) e outros”, diz Gustavo Loyola (2005), referindo-se ao tema’’. Gustavo Franco faz
colocagdes semelhantes:

No Executivo, consenso, ndo tinha ndo. Na nossa €poca, 0 nosso contraponto no
ministério era o Serra (ministro do Planejamento). Um contraponto colocado pelo
proprio presidente. Em geral, presidentes desenham suas equipes dessa forma e t€ém
sempre seus contrapontos. Isso faz sempre do Executivo um ser meio ambiguo com
relacdo a certas coisas. O presidente do Banco Central ¢ o ministro da Fazenda
estavam focados em uma coisa, mas dentro do governo tinha gente que pensava
diferente. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em 21/09/2005)

Os relatos recolhidos pela autora apontam para o fato de que, dentro do PSDB, a
discussdo a respeito da autonomia se confundia com a discussao sobre os rumos da taxa de juros
e, sobretudo, da politica cambial. O debate sobre o cambio valorizado estava presente desde os
primeiros meses apds o lancamento do Real (R.M. do Prado e observagao sistematica da autora).
As duvidas a respeito da eficacia das politicas adotadas pelo BCB faziam os economistas do

partido resistirem a idéia de dar aqueles economistas autonomia formal para conduzir as politicas.

E o0 que confirma o vereador José Anibal (PSDB-SP):

No periodo em que estive na Camara, discutia muito com o Delfim Netto, o
Antdnio Kandir, Yeda Crusius, o Luiz Carlos Hauly, o Sérgio Miranda, o Paulo
Bernardo, o Roberto Brant. Era uma turma que de vez em quando sentava para
conversar junta, ou separadamente. Dentro desse nucleo, havia aqueles que tinham
sensibilidade positiva para o tema da autonomia e aqueles que eram
consistentemente contrarios. O PMDB também se colocava contra a autonomia,
claramente. Defendia a posi¢do de que o partido devia exercer plenamente a sua
representagdo e isso incluia ter um certo controle sobre uma instituigdo fundamental
como era o Banco Central. Mas, para o restante dos deputados, a meu ver, esse
tema era nebuloso. O PSDB nunca teve uma boa discussdo sobre essa questdo.
(ANEXO D, entrevista concedida a autora em 05/10/2005)

Em linhas gerais, o ponto de discordia residia no fato de que, para manter a politica
cambial, o BCB vinha sendo obrigado a manter taxas de juros elevadissimas, trazendo prejuizos
desnecessarios ao crescimento econdmico, exigindo sacrificios da industria nacional e

magnificando a dependéncia do pais de investimentos externos para financiar seus déficits no

% Um colaborador préximo de José Serra afirma que o ex-ministro era contrario a formalizagdo da autonomia do
BCB. Mas defendia uma postura de respeito técnico em relagdo aos dirigentes da institui¢do. Ele admitia que se
desse a0 BCB autonomia para definir politicas, mas sem a renuncia, pelo presidente da Republica, do poder de
interferir em situacdes de crise, como permite o desenho informal.
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balango de pagamentos. Para o BCB, a politica de corre¢do gradativa do cambio era suficiente;
paises em desenvolvimento deveriam sim, langar mao se recursos externos para alavancar seu
crescimento; € a concorréncia com produtos importados levava a melhora da produtividade da
industria nacional. Essa divergéncia ficou conhecida no governo como na briga entre os
“monetaristas” e os “desenvolvimentistas”.

4.7.2 A posic¢iao do presidente

A anélise da posicdo do presidente da Republica, um ator fundamental nesse processo, ¢
mais dificil. Conforme exposto no item 3.1, ndo foi possivel entrevistar o ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso. Assim, ha um prejuizo na qualidade das informagdes disponiveis para analise
até o momento da desvalorizagdao cambial no que diz respeito & posicao do presidente em relagao
a autonomia. Apos a flutuacdo do real, o levantamento de dados ofereceu informagdes mais
claras, mesmo na falta da entrevista com o ex-presidente. De qualquer forma, ha indicativos
disponiveis nos jornais, que, analisados junto com a evolugdo do debate em torno do Artigo 192
durante o governo FHC (que sempre esteve associado a implementacao de autonomia formal do
BCB) e com o contexto politico, produzem algumas indicagdes sobre o comportamento do

presidente.

Como ja foi dito, na elaboracdo do Real, ainda em 1994, quando FHC era ministro da
Fazenda, a equipe economica tentou formalizar a autonomia, mas recuou diante dos obstaculos
existentes (o entdo presidente Itamar Franco e o Artigo 192). FHC, obviamente, conhecia a
posicdo de sua equipe em detalhes. Até levou a demanda ao presidente. Mas o noticiario e a
conduta publica do presidente a respeito da autonomia ¢ contraditorio:

a) O jornal Folha de Sao Paulo informa em junho de 1995, que FHC teria decidido ndo
trabalhar pela autonomia do BCB para manter o controle sobre a conducdo do Plano
Real*!. Na época, como sera explicado no item 5.8, mexer com a autonomia significava
tentar regulamentar o Artigo 192 da Constituigao.

b) Em 17 de margo de 1997, o Jornal do Brasil publica matéria informando que o presidente

apoiava a proposta do senador José Serra (PSDB-SP) para dividir o BCB em dois. A area

1 “A Folha apurou junto a liderangas governistas, que pediram para nio serem identificadas, que o presidente
Fernando Henrique Cardoso ndo vai trabalhar pela aprovagdo, no Congresso, de regras que déem maior autonomia
ao BC __ como a fixagdo de mandatos para os dirigentes do 6rgéo. Motivo: FHC perderia controle sobre a condugéo
do Plano Real, até aqui o instrumento principal de politica econémica e marketing do seu governo”, Folha de S&o
Paulo, 11/06/1995, pagina 2-4.
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de fiscalizagdo seria apartada e transformada em uma super-agéncia livre de pressoes e
interesses politicos € a0 mesmo tempo, o governo faria andar a proposta de criacdo de
mandatos para os dirigentes do BCB. Naquele momento, estava em andamento a CPI dos
Precatorios, que acabou resultando em criticas ao BCB. Serra, como se sabe, era contrario
a autonomia formal da autarquia no exercicio das politicas monetaria e cambial. E a
equipe econdmica de Malan queria os mandatos.

¢) Em julho de 1997, FHC entrega o comando o BCB a Gustavo Franco, um entusiasta da
autonomia e idealizador da politica de cambio, que José Serra e outros economistas do
governo, como os irmaos José Roberto ¢ Luiz Carlos Mendonga de Barros, o diretor de
Politica Monetaria do BCB, Francisco Lopes e o ex-presidente do BCB, Pérsio Arida,
criticavam. A decisdo foi interpretada como um enfraquecimento da posi¢ao de Serra.

d) Em novembro de 1997, o noticidrio aponta que o governo faria avangar na Camara o
projeto do deputado Saulo Queiroz, que regulamentava o Artigo 192 e fortalecia o BCB*.
O objetivo era dar sinais de que o governo estava reagindo ao terremoto que naquele
momento abalava os mercados globais e atingia o Brasil. Era o auge da crise da Asia, que
provocou uma queda geral das bolsas de valores em todo o mundo e afetou o fluxo de
investimentos para a América Latina. Exatamente uma semana antes (28 de outubro), o
Real havia sido violentamente atacado ¢ a mesa de cambio do BCB foi obrigada a desovar
USS$ 10 bilhdes em uma unica manha para defender a politica de bandas. No dia 31, o
BCB subiu a taxa de juros de 19% para 45,67% ao ano. Mas o projeto de regulamentacao,
como se sabe, ndo andou.

e) Em janeiro de 1998, o governo incluiu na pauta da convocagao extraordinaria do Senado a
Proposta de Emenda Constitucional 21, do senador José Serra (contrario a autonomia,
mas igualmente contrario ao tabelamento dos juros em 12% e por isso, favoravel a
mudanga no Artigo 192), modificada pelo relator, senador Roberto Jefferson, que
extinguia todos os paragrafos e incisos do artigo e autorizava a regulamentacdo do

Sistema Financeiro em “leis complementares”. Mas o projeto ndo entrou em votagao.

* “Um dos projetos escolhidos pelo governo para tramitar com prioridade na Camara propde o fim do CMN
(Conselho Monetario Nacional), o fortalecimento do Banco Central e a regulamentagdo do tabelamento dos juros em
12% ao ano, como manda a Constitui¢do. "Se ndo der para andar na comissdo especial, vou avocar para o plenario",
disse ontem a Folha presidente da Camara, deputado Michel Temer (PMDB-SP). Temer, que ontem passou o dia em
Sdo Paulo, conversou de manha por telefone com o presidente Fernando Henrique Cardoso. Ficou acertado que
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f) No final de 1998, Executivo chegou a remeter a Camara dos Deputados um projeto de lei
que abordava a autonomia do BCB em um pacote com outras medidas que visavam
reforgar a credibilidade do pais. O projeto, elaborado por Gustavo Franco, era enxuto.
Estabelecia os impedimentos, atribui¢des e mandatos para os diretores da instituicio®. O
Brasil acabara de fechar um acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Real
acabara de passar pelo seu pior ataque especulativo. Nos ultimos cinco meses daquele
ano, o pais perdeu US$ 30 bilhdes em reservas cambiais. Mas a proposta ndo entrou na
pauta da convocagdo extraordinaria do Legislativo em janeiro de 1999.

Esta claro que o presidente sempre apoiou as decisdes da equipe econdmica, embora ouvisse
sistematicamente multiplas opinides e tivesse conhecimento das divergéncias dentro de seu
partido quanto ao nivel de juros e a sobrevalorizagdo do cAmbio. Por outro lado, a avaliagdo da
seqiiéncia de fatos anteriormente relatados demonstra que a vontade politica de FHC em relagao
ao progresso do tema tinha claros limites. O presidente permitia que a equipe decidisse, mas nao
parecia cogitar renunciar ao poder de interferir diretamente nas politicas escolhidas, como de fato

acabou fazendo.

Ja ap6s a desvalorizagdo do Real, a andlise dos dados coletados demonstra com clareza a
reticéncia do presidente quanto a autonomia. Diz Arminio Fraga quando perguntado a respeito

das correlagdes de forgas em torno da proposta de autonomia:

Nao me parece 6bvio que o Congresso Nacional tenha uma postura negativa com
relacdo a autonomia do Banco Central e o Executivo, favoravel. Talvez isso se
aplique a0 momento que vivemos hoje mas, na época em que presidi o BC,
costumava dizer, brincando, que nem o governo era to a favor quanto parecia nem
a oposicdo era tdo contra quanto parecia. Acredito que isso acabou se mostrando
correto. Na minha avaliacdo, em seu segundo mandato, o governo do presidente
Fernando Henrique n3o fez muita forca para avangar com a autonomia no
Congresso. Faltou, em particular, um passo preliminar, que acabou sendo dado pelo
atual governo: a modificagdo do Art 192 da Constituigdo permitindo que a sua
regulamentacdo fosse feita em partes. [...] Cheguei a conversar muito com o
presidente Fernando Henrique sobre a necessidade de fazer passar a PEC que
modificava o Artigo 192. Varios de nds conversamos. O tema chegou a ser
discutido informalmente com pessoas do Senado, mas ndo entrou em pauta. As

alguns projetos de lei serdo votados com mais rapidez, como forma de oferecer novos instrumentos para o governo
enfrentar crises como o crash global da semana passada.” Folha de Sao Paulo, 4/11/1997, pag 2-1 Caderno Dinheiro
20 projeto de lei nimero 252, de 1998, que tramita na Camara dos Deputados apensado ao projeto de lei nimero
200/1989, de autoria do ex-senador Itamar Franco. O PL 252 foi encaminhado pelo Executivo a Camara em 2 de
dezembro de 1998, por intermédio da mensagem 1.509.
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avaliagdes a respeito do que se passava no Congresso eram de que ndo tinha clima.
A oposicdo era contra qualquer proposta que o governo apresentasse e dentro do
governo ndo havia consenso. [...] O PSDB, aparentemente, ficou muito receoso se
dar autonomia ao Banco Central a partir da crise de 1998/1999. Na minha
avaliacdo, um receio mal elaborado, as vezes até mal colocado, mas muito baseado
no que se passou durante a crise que levou a desvalorizagdo e a mudanga do regime
cambial. O que se diz é que pessoas influentes do PSDB passaram a avaliar que se
a autonomia do BC estivesse em vigor, ndo teria sido possivel sair da camisa de
forca cambial. Como se sabe, o presidente foi obrigado a trocar o Gustavo Franco
pelo Chico (Francisco Lopes). O Chico néo foi bem e nova troca foi feita, quando
eu entrei. (ANEXO C, entrevista concedida a autora em 19/09/2005,)

Na verdade, o proprio Fernando Henrique chegou a se manifestar exatamente no sentido
colocado por Arminio Fraga quando faz referéncia as preocupagdes de “pessoas influentes do
PSDB”. Em 25 de abril de 1999, durante uma entrevista no programa “Roda Viva”, transmitido
pela TVE de Sdo Paulo, Fernando Henrique se declarou a favor de uma independéncia parcial do
Banco Central. "E preciso ver o limite da independéncia. Para a fiscalizagio deve haver
(independéncia). Na conducao da politica fiscal e da politica monetaria ¢ mais complicado",

* Em janeiro de 2004, durante um debate com o ex-diretor-gerente do FMI, Stanley

afirmou
Fischer, em Washington, o ex-presidente reafirmou suas duvidas em relacdo a autonomia e
deixou claro o dilema com o qual passou a conviver depois da desvalorizagdo. FHC declarou que
era favoravel a independéncia do Banco Central desde que fosse mantido um mecanismo que,
"em certas circunstancias", permitisse ao presidente da Republica "tomar decisdes" sobre o seu
funcionamento. FHC defendeu "certa interferéncia do presidente" no caso brasileiro por
considerar que a economia do pais ainda estd buscando uma "estabilidade sustentada". O ex-
presidente declarou que o Brasil teria ficado em "uma situacdo muito dificil" caso o BC fosse
totalmente independente no inicio de 1999. "Em paises desenvolvidos, com tradi¢do de
economias estaveis, ndo ¢ tdo dramatico, as questdes sdo apenas operacionais”, disse o ex-
presidente no debate. Ele afirmou ainda que a "valvula de escape" pela qual o presidente pudesse
interferir deveria estar na lei. "Nao € possivel submeter ao Senado a possibilidade de o presidente
interferir, por exemplo, no meio de uma crise cambial."*> Gustavo Franco diz que conversava

costumeiramente com FHC sobre os bonus que a formalizagdo da autonomia ofereceria. Além da

possibilidade de que o pais fosse finalmente elevado a categoria de investment grade pelas

* Matéria publicada no Jornal Folha de Séo Paulo em 27/04/1999, Caderno Brasil. p. 9. Sio paulo. Titulo: FHC se
diz “surpreso e decepcionado”.
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agéncias de risco, o que reduziria os custos de captagdo de recursos externos, o ex-presidente do

BC conta que travava com FHC o seguinte tipo de didlogo:

Eu sempre argumentava: ‘Se nés ndo temos independéncia, todas as decisdes do
Banco Central sdo suas, sdo do presidente. Entdo, se amanha precisar aumentar os
juros, fazer o Proer, fazer coisas que politicamente sdo 6nus para o presidente da
Republica, o Sérgio Amaral (embaixador, entdo porta-voz) é que vai explicar’. Ele
ria. Mas o fato é que esse acordo ¢ maravilhoso para o presidente da Republica.[...]
A autonomia atende um interesse bilateral. O presidente quer se distanciar do custo
do aumento da taxa de juros. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em
21/09/2005)

Os fatos indicam que mesmo antes da desvalorizacdo do Real o presidente nunca quis
abrir mao da posicdo de garantidor de ultima instdncia da autonomia do BCB. Apoiava as
decisdes da equipe, interferiu em um momento de crise aguda, e voltou a apoia-las depois.
Sinalizava que pretendia avangar no processo de autonomia, principalmente em momentos de
instabilidade do mercado financeiro, quando bancos e investidores internacionais demandavam
medidas eloqiientes de fortalecimentos das instituicdes monetarias. Concordou até com a inclusdo
da autonomia operacional  um modelo mais ameno _ na revisdo do acordo com o FMI, em
mar¢o de 1999. Mas, ao mesmo tempo, ndo empenhava esfor¢os no Congresso para fazé-la
progredir. Permitiu que o BC desse passos progressivos em dire¢do a autonomia informal, mas
sempre apoiada em fragil base legal, sem formaliza-la com a aprovacdo de uma lei no Congresso
Nacional. Com isso, conseguiu extrair parte dos bonus explicitados por Gustavo Franco nas
conversas, sem ter que arcar com alguns de seus Onus, entre eles, o de ndo poder demitir

dirigentes do BCB no meio do mandato.

4.7.3 O desenho de autonomia formal em estudos apds a desvalorizagao

Apo6s a desvalorizagdo, Arminio Fraga assumiu o trabalho de elaborar uma proposta de
autonomia operacional a ser enviada ao Congresso Nacional. Levantou informagdes sobre quase
todos os bancos centrais do mundo e visitou vinte e cinco deles. Afirma que deixou no BC
algumas minutas de projeto prontas para seu sucessor. Mas o projeto ndo foi enviado. Fraga
afirma que, dentro da equipe econdmica, o consenso existente era pela autonomia operacional,

mais restrita € mais comum entre os arranjos institucionais de autonomia (o modelo no qual o

# FSP, 15/Janeiro de 2004, pag B-7, Edigdo. Sao Paulo, sob o titulo “FHC defende autonomia controlada”. Caderno
Dinheiro. FHC defende BC com autonomia “controlada”
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governo fixa a meta e o BC persegue, usando os instrumentos disponiveis). “Acredito que ¢ bom
ter o governo como parceiro. De certa maneira, o governo se torna co-responsavel, em ultima
instancia, na perseguicao da meta. Nessa circunstancia, fica muito dificil para o governo praticar
uma politica fiscal explosiva, alegando que o Banco Central estd sendo radical demais.”, explica
ele. A inspira¢do veio dos modelos inglés, canadense, neozeland€s e sueco. Segundo Fraga, o
desenho previa um sistema de duplo controle “na entrada e na saida, dividido entre Congresso ¢
Executivo”. Ou seja, o Executivo recomendaria os nomes e Congresso os avaliaria, aprovando ou
ndo. O projeto seria “minimalista”. Na discussdo da autonomia do BCB, explica ele, os dois
aspectos que suscitaram mais divergéncias foram: a) a defini¢cdo dos objetivos do Banco Central e
b) as regras de demissdo. Conforme Fraga, no caso da redacao dos objetivos, a discussao estava
em como fixar que o objetivo do BC ¢ buscar a estabilidade de pregos e como deixar claro que,
mesmo perseguindo a estabilidade, a institui¢do tem algum espago para reduzir a variancia do
crescimento do PIB. Ou seja, reduzir ao minimo os efeitos negativos da politica monetaria sobre
o crescimento no curto prazo. No caso da demissdo, a dificuldade estava em encontrar uma
formula que desse uma solugdo para casos de incompeténcia no exercicio da fungao:
Fora as questdes ligadas a saide e a ética, o tema mais palpitante diz respeito a
demissdo por incompeténcia. Parecia-me que o melhor modelo seria o mais
genérico, ndo muito especifico, no qual o Executivo, justificando a sua proposta,
submetesse ao Senado a demissdo. E um tema muito interessante e muito
complicado. Eu, até hoje, confesso que ndo sei qual seria o melhor caminho. Esse
temor de alguns economistas do PSDB se aplica a esse caso. Se a discussao tivesse
avangado, eu ndo sei até onde teria ido. Pode-se argumentar que, em uma situagio
de crise extrema, o Executivo ndo pode abrir mdo do poder de demitir o presidente
do Banco Central. E ndo pode, portanto, ficar preso ao Senado nesse contexto.
Outros dizem que ndo. E preciso abrir mido disso para que a lei produza o seu
beneficio maximo, mesmo sabendo que sempre existe algum risco de, em
determinada situagdo, ocorrerem dificuldades na demissdao de um dirigente do

Banco Central claramente incompetente, seja ele muito frouxo ou muito duro. Ou
nenhum dos dois. (ANEXO C, entrevista concedida a autora em 19/09/2005).

Gustavo Franco, defensor da autonomia total, ndo vé grandes dificuldades em relagdo a
questao da demissdo. Para ele, o obstaculo que emperrou o progresso da discussao da autonomia
formal foi a saida de Francisco Lopes. “O Senado sabatinou, aprovou o Chico e o presidente nao
o nomeou. Foi um trauma complicado.” Na defesa de seu argumento, com ironia, Franco encaixa

a propria demissao na hipotese da autonomia formal:

Suponha que o Banco Central estd nas maos de um louco varrido que fica insistindo
em uma politica errada e o Executivo fica condenado a manté-lo pelo resto da vida.
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Isso ndo ocorreria. O que ocorreria, na verdade, ¢ o seguinte: o presidente da
Republica faz uma mensagem ao Senado Federal, que chega na CAE, dizendo:
“Senadores, por favor, eu gostaria de demitir o presidente do Banco Central’. O que
acontece simultaneamente no Banco Central, onde eu estou? Por cortesia, o
presidente vai me ligar e dizer: ‘Eu vou mandar uma mensagem para o Senado
Federal pedindo a sua cabega’. O que o presidente do Banco Central fara? ‘Ah, é?
Vou 14 no Senado organizar uma resisténcia’. E logico que ndo. Depois de um voto
de desconfianga do presidente da Republica, ou bem no Senado espontaneamente
surge alguma oposicdo  uma coisa que imagino, seria rarissima __ ou plenario
vota e o presidente demite rapidamente. Mas a situacdo mais normal é comparavel
ao voto de desconfianca no premié no regime parlamentarista. O esperado é que o
presidente do Banco Central se demita para ndo criar um constrangimento. O
presidente manda a mensagem: ‘Vamos tirar Gustavo e botar Francisco’. Gustavo
renuncia, Francisco ja ¢ diretor, assume interinamente. Seria igual. Um problema
poderia surgir se Gustavo estivesse fazendo um bom trabalho aos olhos do Senado.
Poderia haver um constrangimento politico. E mais um elemento para o presidente
de Republica ponderar antes de tomar a decisao de demitir. Mas, depois de fazé-lo,
dificilmente podera ser diferente. E como funciona nos lugares que tém Banco
Central independente. Sempre tem uma chave para o cinto de castidade. O que ndo
tem nos outros paises € o cenario econdmico que nos temos. Conversei muito com
dirigentes de viarios outros bancos centrais do mundo. Eles brincavam comigo,
diziam que eu era muito novinho. E eu devolvia: ‘E que o meu pais, em matéria de
economia, ¢ muito confuso. Senhores de idade 14 teriam problemas cardiacos em
trés meses. A média de permanéncia no cargo € de um ano e pouco ndo € porque
nés somos volaveis. E porque o emprego é muito dificil’. O fato é que a vida deles
¢ mais calma. (ANEXO A, entrevista concedida a autora em 21/09/2005)

Assim, o arranjo que se desenha ¢: o presidente da Republica hesitava em formalizar a
autonomia por temer ter as maos atadas em uma situagdo de divergéncia profunda a respeito da
politica monetaria (ou cambial) conduzida pelo BCB ou de incapacidade de seus dirigentes de
opera-la a contento. O ministro da Fazenda figurava como um fiador da autonomia informal do
BCB, junto com o proprio presidente do Banco, que contava com o apoio do mercado financeiro
e o respaldo da sociedade para trabalhar em favor da estabilidade econdmica. A concessdo da
autonomia informal rendeu por algum tempo ao presidente da Republica o bonus de ndo arcar por
inteiro com os custos politicos das medidas impopulares que a estabilidade exigia, em especial,
em circunstancias de instabilidade externa. A intervencao do presidente da Republica no BCB
suspendendo temporariamente a tradicdo poderia ser explicada parcialmente pela seguinte
hipodtese: os crescentes custos que a manutenc¢ao da politica do BCB vinha exigindo tornaram o
arranjo desvantajoso para o chefe do Executivo. A autora dessa dissertagdo reconhece, desde ja, a
simplificacdo dos argumentos ora expostos. Os indicativos sdo de que houve intensa modificacao
de posi¢cdes de varios atores durante a desvalorizagdao e logo depois dela, j4 que a tradigdo da

autonomia informal foi retomada, embora de forma mais restrita. A identificagdo das mudangas
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no jogo politico nesse importante episddio, por si so, renderia uma dissertacdo de folego que a

coleta de dados feita no presente trabalho ndo comportou.

Com base na analise das informacdes e documentos reunidos, ¢ possivel afirmar que
também existiam tensdes no Congresso Nacional que impediram a formaliza¢do da autonomia. E

0 que se tentara expor no proximo capitulo.

4.8 Algumas conclusoes parciais

No que diz respeito a analise da evolugdo da autonomia do BCB na esfera do Executivo, ¢
possivel extrair algumas conclusdes parciais que serdo agora recapituladas, com o objetivo de

melhor organizar os argumentos da presente dissertagao.

As transformagdes institucionais que levaram a elevagdo do grau de autonomia do BCB
em relacdo aos politicos eleitos durante os dois governos de Fernando Henrique Cardoso foi
liderada pelo Executivo e, dentro do Executivo, em particular, pelos integrantes da equipe
econdmica. Existiu, desde a concepg¢ao do Plano Real, uma tensdo entre o presidente da
Republica, na qualidade de principal empenhado em garantir controle sobre o agente na
delegacdo de tarefas, e a equipe econdmica, na qualidade de agente interessado em deter total
controle das tarefas delegadas, por enxergar a possibilidade de divergéncias com o principal na
execu¢ao das mesmas. Mas havia a concordancia entre os dois atores a respeito da necessidade de
blindar as decisdes econdmicas de ingeréncias externas, centralizando-as no Executivo. Os
entraves encontrados para formalizar a autonomia parecem ter conduzido a equipe econdmica a
escolhas maximizadoras que resultaram na autonomia informal. No momento da elabora¢do do
Plano Real, entre maio de 1993 e julho de 1994, a paralisia das discussdes a respeito da
regulamentacdo do artigo 192 da Constituigdo no Congresso Nacional foi o principal obstaculo
legal enfrentado pelos economistas no poder quando tentaram avancar em modificagdes nas

instituigdes responsaveis pela moeda.

O Proer e o Proes foram implantados em negociacdes que resultaram em dois amplos
acordos entre bancos privados, governadores e o governo federal. De um lado, o governo federal
concordou em promover uma significativa transferéncia de recursos do setor publico para o setor

privado (no caso do Proer), ou em absorver parte das obrigagdes financeiras dos estados (no caso
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do Proes). Em contrapartida, o Executivo _ sobretudo a equipe econdmica, que liderou tal
estratégia _ conseguiu, com as regras seletivas que os dois programas impunham, eliminar da
arena atores que antes alinhavam-se com o desenho de um BCB desprovido de poder.
Adicionalmente, ao fortalecer e sanear o sistema financeiro, o Executivo acabou chamando para o
campo de defesa da autonomia, como seu aliado, o sistema financeiro menos dependente de
financiamentos estatais e mais interessando em regularidade e estabilidade nas decisdes

econdmicas, bem como o seu isolamento de interferéncias politicas indesejadas.

Entre os marcos institucionais da autonomia sdo citadas a redu¢do do CMN, que
promoveu maior isolamento das decisdes monetarias e cambiais em relagdo a grupos de interesse,
e a criacado do Copom, que igualmente concentrou decisdes sobre juros no Banco Central. Na
pratica, a instituicdo do comité foi mais um passo em direcdo ao insulamento das decisdes
monetarias € cambiais na instituicdo. H4 indicios de que a implantacdo do sistema de metas
inflacionarias, também identificado como um marco do processo de autonomia, representou uma
inflexdo no desenho que a equipe econdmica buscava até o momento da desvalorizagdo do Real.
Mas, mesmo ap6s a inflexdo, a autarquia manteve um relativo grau de autonomia. A sistematica
das metas e o ritual de funcionamento do Copom oferecem uma regularidade no processo
decisorio que ajuda na formagdo de expectativas na economia, pois torna a atuagdo do BCB mais
previsivel para o mercado. Embora o processo decisorio existente esteja amparado em frageis

bases legais, hd um relevante custo associado a qualquer tentativa de modifica-lo.

O arranjo informal tem no presidente da Republica, no ministro da Fazenda e nos proprios
dirigentes do BCB os principais fiadores. Como aliados de primeira hora, conta com o sistema
financeiro ¢ o Fundo Monetério Internacional, mas sua legitimagdo deriva da sociedade, que
abragou a estabilidade como um bem publico. Mas o arranjo ndo resistiu a interferéncias (do
FMI) no momento em que a credibilidade das agdes do BCB foi posta em cheque pelos
mercados. Os recursos de poder da autarquia se escassearam. O novo arranjo, que, apds a
desvalorizagdo, instituiu o sistema de metas, além de atender a uma demanda do Fundo ¢ do
proprio mercado por previsibilidade, acomodou parte das tensdes existentes entre o presidente da
Republica e o Banco Central no modelo anterior, pois transferiu do BCB para o CMN a defini¢ao
das metas inflaciondrias a serem perseguidas e, de forma implicita, a possibilidade de interferir na
definicdo dos parametros de expansdo da atividade econdmica. Ou seja, o novo modelo parece ter

propiciado uma realocacdo do poder decisério dentro do Executivo.
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Os fatos indicam que mesmo antes da desvalorizacdo do Real o presidente nunca quis
abrir mao da posicdo de garantidor de ultima instdncia da autonomia do BCB. Apoiava as
decisdes da equipe, interferiu em um momento de crise aguda, e voltou a apoid-las depois.
Sinalizava que pretendia avangar no processo de autonomia, principalmente em momentos de
instabilidade do mercado financeiro, quando bancos e investidores internacionais pressionavam
pelo reforco das instituicdes monetarias. Mas, ao mesmo tempo, ndo empenhava esfor¢cos no
Congresso para fazé-la progredir. Com isso, conseguiu extrair parte dos bonus de ndo ser
totalmente responsabilizado pelas decisdes econdmicas sem ter que arcar com alguns de seus
onus, entre eles, o de nao poder demitir dirigentes do BCB a qualquer tempo. A intervengdo do
presidente da Republica no BCB suspendendo temporariamente a tradicdo da autonomia parece
ser resultante dos crescentes custos que a manutengdo da politica do BCB vinha exigindo. Tais

custos tornaram o arranjo desvantajoso para o chefe do Executivo.
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5. Discussoes na Comissao de Assuntos Economicos relacionadas ao
BCB

No Congresso Nacional, ¢ com o Senado Federal que o BCB mantém sua relagdo mais
estreita. Cabe ao Senado aprovar os diretores da instituicdo indicados pelo Executivo. Também ¢
atribuicdo do Senado fixar, por meio de resolucdes, os limites e condi¢des do endividamento dos
estados e municipios, autorizar operagdes externas de natureza financeira de interesse da Unido,
dos estados, dos municipios e do Distrito Federal. E, dentro do Senado Federal, é a Comissdo de
Assuntos Econdmicos (CAE) que tem relagdes sistematicas com o Banco Central. O regimento
interno do Senado especifica que cabe & CAE dar o parecer prévio a apreciagdo, pelo plenario da
casa, para operacdes de endividamento interno e externo, analisar detalhadamente as matérias
econdmicas e financeiras, relacionadas as politicas crediticias, agricolas, cambiais e afins. E,
finalmente, os 27 senadores integrantes da CAE sdo os encarregados de sabatinar e aprovar os
diretores e presidentes do BCB indicados pelo Executivo, fornecendo ao plenario do Senado
parecer prévio a votagcdo dos nomes. Por forca de suas atribuigdes, ¢ freqiliente a convocacao ou
convite, pela CAE, de autoridades econdmicas do Executivo para audiéncias publicas com o

intuito de debater temas ligados a politica econdmica em geral.

Os senadores integrantes da CAE sdo indicados pelos partidos politicos ou blocos
partidarios com representacdo no Senado, segundo os critérios de proporcionalidade das
bancadas. Se mudarem de partido, perdem a vaga. Assim, ¢ possivel analisar a CAE como o
forum, dentro do Senado, que os partidos politicos utilizam para acompanhar mais de perto
matérias econdmicas e financeiras relacionadas ao Executivo, e, em especial, ao BCB, embora
outras comissdes também possam aborda-las. A CAE integra o grupo de comissdes que, por for¢a
da Lei 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), recebe o presidente do BCB para debater o
impacto dos custos fiscais decorrentes das politicas monetaria, crediticia e cambial e os
resultados demonstrados nos balancos do BCB. Dessas audiéncias publicas, realizadas duas vezes
por ano, também participam as comissoes Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagao
do Congresso Nacional, de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados, de Fiscalizacao
Financeira e Controle da Camara e de Fiscalizagdo e Controle do Senado. A CAE ¢, portanto, a

principal instincia, dentro do Legislativo, encarregada da supervisdo rotineira da atuagdo do
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BCB, ou seja, ¢ a instancia encarregada de exercer a patrulha de policia sobre a autoridade
monetaria. Assim, ¢ razoavel considerar que a analise dos temas debatidos dentro da CAE a ser
exposta no presente item ¢ uma amostra relevante das tematicas que mais preocupam os partidos

nas discussoes que envolvem o BCB.

Ha alguns aspectos a serem ressaltados. Parcela relevante das criticas e intervengdes mais
contundentes parte de parlamentares da oposi¢do que, mais do que os integrantes da base do
governo,parecem assumir o papel de “alarme de incéndio”, apresentando principalmente
requerimentos de convocagao para audiéncias publicas. E € natural que seja assim. Parlamentares
da base t€ém outros canais, menos estridentes e publicos, de manifestar suas insatisfagdes. Mas,
apesar disso, foi possivel identificar parlamentares ativos integrantes da base do governo. No
periodo pesquisado, € possivel citar os seguintes nomes entre os debatedores mais assiduos na
comissdo: Vilson Kleinubing (PFL-SC), falecido, 1° vice-lider do governo no Senado entre
20/03/1995 e 23/10/1998, Espiridido Amin (PPB-SC), Pedro Simon (PMDB-RS), Roberto
Requido (PMDB-PA), Jefferson Peres (PSDB-AM até outubro de 1999, mudando para o PDT a
partir de entdo), Gilberto Miranda (PFL-AM), Eduardo Suplicy (PT-SP), Lucio Alcantara
(PSDB-CE), Jos¢ Eduardo Dutra (PT-SE), Roberto Saturnino (PT-RJ), José Serra (PSDB-SP),
Geraldo Melo (PSDB-RN). Nas audiéncias conjuntas da CAE com comissdes de Camara dos
Deputados determinadas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, h4 presenga marcante do deputado
Sérgio Miranda (PC do B-MQG). A tradi¢dao na comissdo durante todo o periodo examinado foi a
de aprovar requerimentos de convocagdo ou convite destinados a autoridades do ministério da
Fazenda e do Banco Central para dar explicacdes a respeito dos temas aqui descritos, mesmo que
apresentados por integrantes da oposi¢io, apesar de o governo deter maioria*®. Tal procedimento
talvez se explique pelo fato de o controle das atividades do BCB ser um papel institucional da
CAE. Os dados colhidos na analise de discurso feita na comissdo mostram que os debates dos
senadores acompanham de forma estreita o debate nacional e espelham as divergéncias dentro do

proprio governo a respeito das questdes que envolveram a gestdo econdmica.

O exame da atividade supervisora da CAE em relagdo ao BCB mostra que a comissao ¢€,
sobretudo, um espago de debates e ndo de iniciativas praticas de supervisdao. O levantamento

também mostra que, mesmo nos atos de supervisao, o instrumento mais utilizado ¢ o da audiéncia

“ Ha casos em que o governo negocia o adiamento do comparecimento do convidado ou convocado, em uma
estratégia de esfriar o debate e, conseqiientemente, sua repercussao na imprensa.
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publica. H4 ainda um indicativo de que o governo com sua presenca majoritaria, durante o
periodo analisado, buscava evitar novas rotinas de supervisao ou iniciativas legislativas que nao
contassem com o apoio do Banco Central e do Ministério da Fazenda. H4 um exemplo
emblematico: em 2001, o entdo senador Paulo Hartung (PPS-ES) apresentou um projeto de
resolucio’’ estabelecendo a exigéncia de que um integrante da diretoria do BCB comparecesse
mensalmente a comissdo para prestar esclarecimentos a respeito dos resultados das reunides do
Copom. A votacdo do projeto na CAE foi adiada por um ano e, ao final, um projeto substitutivo
amenizou o texto, estabelecendo que, se julgasse conveniente, a CAE poderia convidar um
dirigente do BCB ou do CMN para dar explicagdes sobre o tema, providéncia que pouco alterou
as regras vigentes, que ja permitem as comissdes legislativas convocar ministros de Estado e
convidar dirigentes do BCB para audiéncias publicas. Ao justificar a apresenta¢do do projeto, o
senador Hartung cita um artigo de Luiz Carlos Mendonga de Barros, publicado no jornal Folha de
Sao Paulo no qual o economista, um conhecido integrante da ala “desenvolvimentista” do
governo (opositora a politica “monetarista” conduzida pela equipe econdmica de FHC) afirma:
“Para que possamos atingir a perfeicdo democratica falta apenas que a divulgacdo detalhada das
discussdes havidas no ambito do Copom seja seguida por uma audiéncia publica na Comissdo de
Economia e Finangas (sic) do Senado”, ao elogiar a divulgacgdo das atas do Copom. Na verdade, a
idéia do projeto partiu do colega ¢ amigo de Hartung José Serra, outro critico da equipe
econdmica, que, naquele momento, estava afastado do mandato para exercer o cargo de ministro.
Além de demonstrar as resisténcias de setores do governo em impor novas rotinas de fiscalizagao
sobre agdes do BCB, o episdédio também confirma a profunda cisdo existente dentro do

Executivo, com reflexos sobre o Legislativo.

E importante ressaltar, ainda, que o resultado da classificagdo, embora extenso, ¢ apenas
uma amostragem e tem o objetivo tdo somente de organizar os temas discutidos na comissdo na
tentativa de identificar as questdes que mais preocupam os senadores e que sinalizem fontes de
tensdo entre o Legislativo e o BCB, contribuindo, assim, para o debate em torno de propostas que
envolvam a autonomia da autoridade monetdria. Do exame dos temas discutidos na CAE

associados a palavra-chave “Banco Central” resultou a seguinte classificacao:

*7 Projeto de Resolugdo do Senado numero 10, apresentado em 2 de abril de 2001.
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QUADRO 3
TEMAS MAIS PRESENTES NAS REUNIOES COM A PALAVRA CHAVE “BANCO
CENTRAL”
Tema discutido1 199521996 | 1997 1998 [ 19993 2000 |2001 {2002 |Total

1 Politica cambial e area externa

2 Relagdes entre BCB e mercado
financeiro

3 Rotinas legais (pareceres do
BCB)

4 Rotinas de supervisdo sobre o
BCB

5 Questionamentos a conduta do
BCB e atos de supervisao sobre o
BCB adicionais as rotinas

6 Autonomia do BCB e Artigo
192 da Constitui¢ao

7 Politica monetaria, Juros e seus
efeitos gerais

8 Impacto da politica monetaria
sobre a divida publica

9 Saneamento do Sistema
Financeiro

10 Lucros dos bancos e spread

11 Acesso a informagdes
sigilosas

12 Audiéncia publicas na CAE
fora das rotinas

13 BCB nao ¢ citado na reuniao
ou a citagdo ¢ secundaria

14 Reunides realizadas

1. E comum o surgimento de discussdes envolvendo vérios temas em uma mesma reunido. Portanto, ndo hé correlagio entre o nimero de temas
discutidos e o niimero de reunides.

2. No caso de uma reunido examinada, nem a ata nem as notas taquigraficas estavam disponiveis. Nao houve classificagdo. No caso de outras trés
reunides examinadas, as notas taquigraficas ndo estavam disponiveis. A classificagdo foi feita com base na leitura da ata.

3. Em uma reunifio examinada, a nota taquigrafica nao estava disponivel. A classificaco foi feita com base na leitura da ata.

5.1 Algumas observacoes gerais

Conforme explicitado no quadro, das 441 reunides realizadas pela CAE de janeiro de
1995 a dezembro de 2002, em 199 delas o BCB ndo ¢ citado ou ¢ citado apenas de forma
secundaria, ndo sendo relevante para o estudo de caso ora proposto. Ou seja, em quase metade

das reunides, o tema central ndo esta relacionado diretamente ao BCB. Além disso, em outras
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98" reunides, o BCB ¢ citado exclusivamente por ser o responsavel pelo fornecimento de
pareceres ao Senado Federal com a andlise da situacdo econdmico-financeira de estados e
municipios pleiteantes de operagdes de crédito. Assim, o objeto principal da discussdo ndo ¢ o
BCB. Por exclusdo, tem-se que em 297 das 441 reunides da CAE  67,34% _ assuntos
relacionados a atuacdo ou as atribuigdes principais do BCB nao figuram nos debates. Ou seja, em
média, de cada trés reunides da comissao, uma abordou questdes relacionadas ao BCB. O exame
das notas taquigraficas também indica que a maior parte das discussdes de temas ligados ao
Banco Central se d4 durante as audiéncias publicas ou sabatinas de pessoas indicadas para ocupar
cargos de direcdo na instituicdo. No periodo examinado, foram 46 sessdes desse tipo: 19
extraordinarias e as restantes dedicadas a sabatinas e ao cumprimento da Lei de Responsabilidade
Fiscal. Assim, conclui-se que as audiéncias publicas t€ém grande importancia no papel de

supervisao da CAE.

Ao analisar exclusivamente os debates relacionados ao BCB, pode-se destacar a seguinte

predominancia de temas no periodo pesquisado aqui classificados em ordem de grandeza:

* Ntimero extraido da contagem e classificagio das reunides, ndo explicitado no quadro.
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QUADRO 4

PREDOMINANCIA DE TEMAS DEBATIDOS NA CAE

Tema Debatido Numero de
Incidéncias

Questionamentos a conduta do BCB e atos de supervisiao 58
sobre o BCB adicionais as rotinas
Politica cambial e area externa 43
Politica monetaria e seus efeitos gerais, somado a Impacto 41
da Politica Monetaria sobre a divida publica
Saneamento do mercado financeiro 35
Rotinas de supervisao 31
Autonomia do BCB e Artigo 192 23
Relagdes entre 0 BCB e o mercado financeiro 15
Lucro dos bancos 13
Acesso a informagdes sigilosas 7

O grupo classificado em primeiro lugar inclui todos os casos em que ha uma critica clara e
objetiva ou ato de supervisao relacionado a autuagdo do BCB adicional as rotinas de supervisdo,
mesmo que envolvam algum dos temas segregados para andlise, como politica cambial,
monetaria ¢ sanecamento do sistema financeiro. Assim, figuram nesse grupo discussdes de
requerimentos de convocag¢do de dirigentes do BCB, discussdes de projetos que envolvam
normas que elevem a supervisdo do Legislativo sobre o BC, criticas pelo atraso no envio de
documentos (especialmente dos relatorios de programagdo monetaria), criticas a qualidade dos
pareceres sobre pedidos de endividamento e a qualidade da fiscalizacdo do BC na identificacdo
de fraudes bancarias, questionamentos a conduta do BCB na interven¢ao de institui¢des
financeiras e discussdes sobre a falta de transparéncia do BCB. O objetivo ¢ ter uma nogao da

magnitude da supervisdo da CAE sobre o BCB extra-agenda de rotinas. Seguem alguns exemplos
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especificos: discussio sobre os motivos que levaram a demissdao de Chico Lopes, realizada antes
da eclosao do escandalo Marka e FonteCindam; debate sobre o alto custo de operagdes de troca
de titulos da divida externa; questionamentos sobre o envolvimento de Tereza Grossi, indicada
para ocupar a diretoria de Fiscalizacdo, no socorro aos bancos Marka e Fonte Cindam;
indagacdes sobre a exoneracio do diretor de Fiscalizagio do BC, Luiz Carlos Alvarez®; criticas
ao impacto da politica monetaria sobre a divida publica e ao fato de o BC ndo estar sujeito a

limites ao impor tais custos a sociedade, entre outros.

Os debates envolvendo politica cambial e 4rea externa e sobre taxa de juros bem como
seus efeitos sobre a economia e sobre a divida publica figuram em segundo e terceiro lugar
respectivamente, praticamente empatados no numero de incidéncias. Na seqiiéncia, vém os
debates em torno do saneamento do sistema financeiro, concentrados sobretudo nos custos que
ele acarretou aos cofres publicos. Os temas de incidéncia menor, mas relevante, sdo: autonomia
do BCB e regulamentacdo do Artigo 192 da Constitui¢do; questionamentos e avaliagdes sobre as
relacdes entre o BCB e o mercado financeiro (o que inclui debates sobre vazamento de
informacodes sigilosas e quarentena); lucro dos bancos e tamanho do spread bancario e acesso a
informagdes sigilosas que o BCB detém. A seguir, se tentara detalhar os temas debatidos com o
objetivo de indicar eventuais tensdes entre o Legislativo e o Executivo no que diz respeito a
autonomia do BCB. Embora seja 0 mais numeroso, o grupo “Questionamentos a conduta do BCB
e atos de supervisdo sobre o BCB adicionais as rotinas de supervisao” sera detalhado por ultimo,

por envolver em alguns casos temas classificados nos demais grupos.

5.2 Politica cambial e area externa

Até a desvalorizagdo do real, em 1999, as discussdes em torno da politica cambial e area
externa tém tematica bastante variada. O ano de 1995 comeca com debates na CAE sobre os
efeitos da crise mexicana e o primeiro ataque especulativo ao real, em dezembro do ano anterior.
As discussoes passam pela mudanca nas bandas cambiais, que ajustou o valor da taxa de cdmbio

para cima e causou muita especulacdo no mercado por conta de suspeitas de vazamento da

¥ Alvarez declarou a imprensa que o relatério produzido pela CPI dos Bancos era um “lixo”.
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modifica¢do antes da sua execugdo a instituigdes financeiras, aborda a sobrevalorizagdo do real

em relacdo ao dolar, a composicdo das reservas cambiais e a politica de aplicacdo das reservas.

Fica claro que, em 1995, ha questionamentos sobre a consisténcia da politica cambial em
todos os seus aspectos, € ndo s6 no que diz respeito a sobrevalorizagdo do cambio, uma
preocupagdo tipica de setores exportadores e produtores nacionais dedicados ao mercado interno
que enfrentavam a concorréncia de similares importados. E provavel que os senadores
reproduzissem as preocupagoes dessa fatia do setor produtivo, diretamente afetado pela politica
do doélar desvalorizado. Mas ndo s6. Possivelmente, parte dos senadores reverberava também as
posicdes e desconfiancas de uma ala do proprio governo, que divergia da conducdo adotada.
Nesse caso, a preocupagao estava relacionada a davidas sobre a eficiéncia das bandas cambiais

em sentido mais amplo, como opc¢ao de politica publica.

Em 1996, o tema discutido € praticamente um s6: uma proposta apresentada pelo BCB de
reestruturacdo da divida externa que sugeria a troca dos titulos negociados no ambito do Plano
Brady’' por outros, com caracteristicas diferentes, sob a justificativa de melhorar o perfil de
vencimentos da divida externa e reduzir seus custos. A preocupacao dos senadores era conceder
uma espécie de cheque em branco ao BCB, uma vez que a autorizagdo dada pelo Senado seria
prévia e dada de forma global. Os resultados (se positivos ou negativos) sé seriam conhecidos
depois de ofertados os titulos. Em 1997, a unica discussdo existente envolve a sobrevalorizacao
do cambio, tematica que se acentua um pouco mais em 1998, quando, ap6s a crise Russa, a CAE
discute pontualmente os saldos negativos da balanga comercial e a propria taxa de cambio, junto
com a perda de reservas cambiais, que comega a se acentuar no segundo semestre de forma
crescente, tornando cada vez mais evidentes as dificuldades do BCB em sustentar a politica de
bandas cambiais. Das quatro incidéncias, trés ocorrem a partir de outubro, em audiéncias
publicas. Apds a crise Russa, o Brasil passou a viver um processo de sangria nas reservas € seu
pior momento teve lugar em setembro de 1998, quando o BCB foi obrigado a vender US§ 21,5
bilhdes para defender sua politica cambial. Assim, a exemplo de 1995, o debate na CAE em 1998

parece estar relacionado com uma preocupacdo mais abrangente em relagdo a consisténcia da

> Nio dentro do governo, mas dentro da equipe econdmica havia divergéncias. Como diz R.M. do Prado, Pérsio
Arida deixou o governo, entre outros motivos, por divergir da politica de cambio.

>! Estratégia de renegociagdo das dividas externas de paises devedores orientada para uma renegociagdo com redugio
do principal e juros, lancada pelo secretario do Tesouro norte-americano Nicholas Brady, em 1989, a qual o Brasil
aderiu. Os titulos resultantes dessa renegociagdo foram batizados genericamente de “Bradies”.
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politica cambial. E exatamente nesse sentido uma intervencgdo do senador Jefferson Perez, entdo
integrante do PSDB (ou seja, da base governista) durante uma importante audiéncia publica
destinada a explicar o acordo com o FMI, realizada em 8 de dezembro de 1998, na qual estavam

presentes de Malan e Gustavo Franco, ainda presidente do BCB:

[...] Em segundo lugar, Sr. Ministro, ha uma proibi¢do expressa nesses acordos de
que o Congresso brasileiro faca o controle de saida de capitais. Embora eu nao
desejasse que o presidente Fernando Henrique fosse um primeiro-ministro Mahathir
Mohamed e proibisse a saida de capitais, incomoda-me ndo termos liberdade para
estabelecer esse controle  por exemplo, uma quarentena __ se entendéssemos que
isso seria bom para o pais. Nao temos esse direito, a nos esta vedado esse direito
aqui. Nao lhe parece que cedemos demais nesse ponto? A terceira pergunta, Sr.
Ministro, diz respeito a que alguma fonte, ndo sei se do FMI ou da equipe
econdmica, vazou para a imprensa, ndo como meta, Como compromisso, mas como
indicativo, que o Brasil atingiria um superavit, nas suas contas correntes, de US$
2,8 bilhdes. Ndo lhe parece que esse vazamento foi extremamente imprudente,
qualquer que tenha sido a fonte? Porque a percep¢do do mercado é a de que existe
defasagem cambial. Nao discutirei se existe ou ndo, mas a percep¢ao do mercado ¢
esta, ¢ ¢ o que importa. Se chegarmos a meados do proximo ano apresentado
déficits grandes em conta corrente, parecera aos agentes econdmicos que 0 governo
brasileiro fara uma desvalorizacdo do Real, uma desvalorizacdo cambial para
atingir esse indicativo de US$ 2,8 bilhdes de superavit, o que é muito ruim para o
pais. [...] (SENADO FEDERAL, 1998, ata n°29)

Em 1999, apesar de ser o ano da desvalorizagdo e da mudanca da politica cambial, a CAE
s6 discute a questdo em dois momentos: na sabatina de Francisco Lopes para ocupar a
presidéncia do BCB, no dia 26 de janeiro™, e no dia 24 de margo, quando Pedro Malan e Arminio
Fraga, ja ocupando a presidéncia do BCB, comparecem a uma audiéncia publica para explicar a
revisdo do acordo com o FMI. A explicacdao para esse comportamento possivelmente reside no
fato de que, com a desvalorizagdo e a flutuacdo, desaparecem, a um sé tempo, os motivos das
pressoes de exportadores e grupos nacionais que, com o real valorizado, enfrentavam a
competicdo de produtos importados mais baratos. A desvalorizagdo também extinguiu parte dos

motivos que geravam a luta dentro do Executivo sobre a condu¢do da politica econdmica.

A leitura das notas taquigraficas indica que uma outra fonte de tensao emerge a partir do
final de 2000. Trata-se da repercussdo da politica cambial sobre a divida publica federal. Como se

sabe, ao longo dos meses que antecederam a desvalorizagdo, 0 BCB vendeu grandes volumes de
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papéis cambiais como forma de oferecer hedge (prote¢do) ao mercado financeiro e aliviar a
demanda por délares no mercado a vista. No mesmo periodo, 0 BCB também assumiu posi¢des
vendidas em contratos futuros em dolar na Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F), que, ao serem
honrados, acabaram tendo impacto sobre a divida publica. Em grande parte devido a essas
politicas, apds a desvalorizagdo, a divida liquida do setor publico™ saltou de 41,7% do PIB em
dezembro de 1998 para 51,1% do PIB em julho de 1999. Ou seja, a elevagdo da divida publica
apos 1999 foi uma das conseqiiéncias da politica cambial praticada pelo BCB até aquele ano. Nao
por acaso, como se vera ainda no presente item, a partir de 2000 o presidente do BCB passa a ser
obrigado a, por forca da Lei de Responsabilidade Fiscal™, explicar ao Congresso Nacional o
impacto fiscal das operagdes. Nas notas taquigraficas, fica clara a preocupacao dos parlamentares
com os custos da politica cambial, que surgem associados aos custos da politica monetaria. Tao
freqiiente era a discussdo que o presidente do BCB, Arminio Fraga, passou a se antecipar ao
debate a respeito do peso dos juros sobre a divida, segregando de antemdo o impacto da
desvalorizacdo cambial sobre a mesma nos documentos levados aos parlamentares. Como se vé

em uma das intervengdes do deputado Sérgio Miranda (PC do B-MG)™, tal dilema é claro:

Fiz um estudo com a minha assessoria, Sr. Presidente, sobre o impacto fiscal da
variagdo cambial no resultado das contas do Governo. Ndo vou discutir aqui o
mérito da politica econdmica que V. Sra. Defende; vou discutir os custos. Nao
existe al,oco gratis; tudo tem custo. Discute-se o custo do pagamento dos
aposentados, da politica da satide ¢ da universidade. Qual ¢ o custo da politica
cambial? Fiz uma avaliacdo do custo da politica cambial com a desvalorizacdo
recente tanto na divida liquida externa como na mobiliaria indexada ao cambio.
Tivemos um impacto cambial, tomando por base os ultimos 12 meses a partir de
fevereiro, quando houve esse crescimento da desvalorizagdo do cambio, de 29,5
bilhdes. Do ponto de vista do déficit, o déficit nominal em percentual do PIB,
tomando por base 12 meses, fechando em fevereiro, foi de 2,87. O impacto cambial
foi de 2,68. Se ndo houvesse essa alteragdo de cambio, teriamos praticamente um

>2 Francisco Lopes colocou a politica de bandas com movimento diagonal endégeno em pratica no dia 13 de janeiro e
a abandonou no dia 15, permitindo a flutuagdo. Nesse curto periodo, o pais perdeu US$ 2.8 bilhdes em reservas na
tentativa de manter aquela politica. (PRADO, 2005, p. 476).

>3 Divida Liquida do Setor Publico corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor ptblico ndo financeiro e
do BCB com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado ndo financeiro ¢ o resto do mundo. Manual de
Finangas Publicas. BCB, 4* Ed. Pag 121, disponivel em: http://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/FinPub/cap5p.pdf

** O artigo 9°. Paragrafo 5° da Lei Complementar 101/00 diz que o BCB “no prazo de noventa dias apos o
encerramento de cada semestre, 0 BCB, apresentara, em reunido conjunta das comissdes tematicas pertinentes do
Congresso Nacional, avaliagdo do cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetarias, crediticia e cambial,
evidenciando o impacto do custo fiscal de suas operacdes e os resultados demonstrados nos balangos”

> Pelo que se depreende da leitura das notas taquigraficas, o deputado Sérgio Miranda era um dos integrantes do
Legislativo a impor debates mais qualificados aos dirigentes do Executivo. Naturalmente, era também um discurso
agressivo, ja que o parlamentar era da oposicao.



114

superavit nominal. [...] Ent3o, esse ¢ o impacto que reflete nos gastos
orgamentarios, porque a esséncia da Lei de Responsabilidade Fiscal sdo os artigos
9° e 31° O que diz o art. 9° ¢ o art 31? Havera limitacdo de empenho se a sua meta
de resultado primario nominal for afetada. Entdo, temos de saber como o custo da
politica monetaria ¢ cambial afeta a meta de resultados, porque tera conseqiiéncia
no Or¢camento. (SENADO FEDERAL, 2001, ata da quarta reunido de assuntos
econdmicos, quinta da Comissao de Fiscalizacao e Controle)

A intervengdo do deputado Sérgio Miranda explicita um aspecto que representa uma
relevante tensdo entre 0 BCB e o Legislativo: o fato de as acdes do BCB terem potencial impacto
fiscal e, portanto, afetarem a disponibilidade de recursos or¢amentarios para investimentos. Tal
tensao tende a se tornar mais forte a partir de 1999, quando coincidentemente a Unido passa a
adotar uma politica explicita de producdo de superdvits primarios nas contas publicas com o
intuito de estabilizar ou reduzir a relacdo entre a divida liquida do setor publico e o Produto
Interno Bruto (PIB)®. O ajuste fiscal comprimiu a disponibilidade de gastos destinados a

investimentos afetando diretamente projetos do interesse de parlamentares.

As intervencdes de Sérgio Miranda sdo recorrentes no que diz respeito a cobranca de
maior transparéncia em relacdo aos custos que eventualmente o BCB possa impor sobre o
Orcamento. O deputado dispde de uma assessoria dedicada a examinar com profundidade as
questdes orgamentarias. Poderia-se, entdo, dizer que Miranda escapa a média dos parlamentares e
agiria motivado por interesses e aptidoes especificos, que nao espelhariam a posi¢do da maioria
do plenario. Mas ndo ¢ o que aponta a andlise da coleta de dados feita para a elaboracdo desse
trabalho. Os indicios, pelo contréario, sdo de que parte relevante dos parlamentares tinha (e tem)
clara percep¢do do custo fiscal da acdo do BCB, ainda que ndo se posicione em favor de uma
politica alternativa. A andlise indica, ainda, que o Legislativo compete com o BCB por espago
nas disponibilidades or¢amentarias. Um aspecto da discussdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
no Congresso confirma essa percepcdo. A exigéncia de accountability imposta pelo artigo 5° da
Lei de Responsabilidade Fiscal, que obrigou o BCB a apresentar semestralmente ao Congresso
uma avaliagdo do cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetarias, crediticia e

cambial, do impacto do custo fiscal de suas operacdes e dos resultados demonstrados nos

%6 A relagdo entre a divida liquida geral ou concilidada e o PIB é uma das principais variaveis utilizadas por agéncias
de risco para avaliar a situagdo fiscal de um pais no processo de avaliagio do risco soberano. E comum que paises
emergentes busquem como estratégia a melhora dos indicadores selecionados por tais agéncias com o objetivo de
deixar o enquadramento de grau especulativo e alcangar o grau de investimentos, na convic¢do de que tal movimento
promova a reducdo dos custos de captagdo de financiamentos externos. (CANUTO; FONSECA, 2003).
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balangos, foi produto de uma emenda apresentada na Camara ao texto enviado pelo Executivo e

aprovada nas duas casas. Ou seja, tal exigéncia representa a vontade do Congresso.

Em 2004, uma interessante disputa Executivo-Legislativo diretamente ligada ao BCB
explicitou tensdo semelhante. Naquele ano, o Legislativo incluiu no Projeto de Lei niimero 3 de
2004 que dispunha sobre as diretrizes para a elaboracdo da Lei Orcamentaria de 2005 dois
dispositivos no sentido de obrigar o Executivo a explicitar em relatdrios “os custos para a Unido
da execucdo da politica de metas inflacionarias, de juros, de intervengdo no mercado de cambio,
da manutencdo de reservas, do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional — PROER, e das operagdes com derivativos e de outros fatores no
endividamento publico” e no sentido de explicitar no Orgamento do ano seguinte “os parametros
esperados para crescimento do produto, indice de inflagdo, taxa de juros nominal e real, nivel de
endividamento e volume de desembolso com servico da divida no inicio do exercicio € o
efetivamente observado, apresentando-se as justificativas de eventuais desvios”. Na pratica,
tratava-se de uma tentativa de constranger o Executivo _ mais especificamente o BCB
forgando-o a mensurar antecipadamente os custos com as politicas monetaria, cambial € com o
saneamento do sistema financeiro. O Executivo vetou os dois dispositivos sob as justificativas de
que “ndo ¢ possivel avaliar inequivocamente, a priori, tais custos” e que a taxa de juros ¢
exatamente o instrumento por meio do qual é estabelecida a politica monetaria. “Sua trajetoria
nao pode ser definida a priori, pois depende da evolugdo do cendrio econdmico e dos eventuais
choques ndo antecipaveis aos quais a economia estd sujeita ao longo do tempo. A explicitacao
das expectativas de taxas de juros em momento tdo antecipado poderia causar distirbios na
condugdo da politica monetaria, em nada contribuindo para a estabilidade econémica buscada”,
diz a mensagem de veto®’. E um indicativo de que a tensdo permanece no governo do presidente
Luiz Inécio Lula da Silva.

Como no Executivo, também no Legislativo a concep¢ao de que a valorizagdo foi tardia e
impOs custos excessivos ao pais se disseminou como paradigma de risco concreto da delegacao

158

de poderes ao BCB. Durante reunido da CAE realizada em 4 de dezembro de 2001 destinada a

apreciar o nome de Beny Parnes para ocupar a diretoria Internacional do BCB, em meio a uma

°7 Mensagem de veto niimero 482, de 11 de agosto de 2004, disponivel em www.planalto.gov.br, veta os paragrafos
1° e 2° do Artigo 108 do PL 3 de 2004 — CN, que “Dispde sobre as diretrizes para a elaboracdo da lei orgamentaria de
2005 e da outras providencias.”.
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discussdo a respeito da autonomia da institui¢do, o senador tucano Pedro Piva (SP) fez a seguinte
intervencao:

No dia em que vier projeto do governo, ai nds vamos nos preocupar com o assunto.
Mas eu darei o meu voto antecipado. Alias, por contrario ao Dr. Beny (Parnes) --
V. Exa imaginou, Sr. presidente (dirigindo-se ao senador Lucio Alcantara,
presidente da CAE), com todo respeito, se tivéssemos um mandato fixo de
presidente e o Banco Central independente? Estariamos com o Sr. Gustavo Franco e
o ddlar a R$ 0,80 e o Brasil teria quebrado. (SENADO FEDERAL, 2001, ata n® 53)

5.3 Politica monetaria e seus efeitos gerais e sobre a divida publica

Conforme o quadro a pag. 99 o grupo “Politica Monetaria e seus efeitos gerais” conta com
21 incidéncias, enquanto “Impacto da Politica Monetéria sobre a divida publica” apresenta 20
incidéncias. Na verdade, os dois pertenceriam a um mesmo grupo amplo, o de Politica Monetaria.
A separagdo em dois grupos foi feita para explicitar a importancia das discussdes envolvendo o
impacto da politica monetaria sobre a divida publica, aqui compreendida como quaisquer dividas
federais, estaduais ou municipais que sofram influéncia da politica monetéria (notadamente as
dividas mobiliaria e financeira), mesmo antes da Lei de Responsabilidade Fiscal, que, como ja foi
dito, instituiu duas audiéncias publicas anuais destinadas a discussdo especifica desse tema.
Somadas as incidéncias dos dois itens, como se viu, chega-se ao total de 41, praticamente

empatado com o total de incidéncias referentes a questdes cambiais e externas.

No que diz respeito as discussdes sobre o impacto da politica monetéria praticada pelo
BCB sobre a divida publica, hd duas claras demarcagdes. As sete incidéncias registradas em 1995
referem-se, em sua maioria, ao impacto indireto da politica monetaria sobre as finangas dos
estados e alguns municipios maiores. As alteracdes das taxas de juro praticadas pelo BCB tinham
efeitos sobre o custo de rolagem da divida mobiliaria estadual e sobre o custo de operagdes de
Antecipagdo de Receitas Orgamentérias (ARO)  na pratica, empréstimos bancarios garantidos
por receitas futuras de impostos  feitas pelos estados junto ao sistema financeiro. Conforme
Salviano Junior (2004), a década de 90 testemunhou forte crescimento real da divida mobiliaria
dos estados em decorréncia de uma série de fatores: as altas taxas de juros praticadas a partir de

1992; as restrigdes impostas ao endividamento contratual dos estados por for¢a de resolugdes do

8 532 reunido da CAE, extraordinaria, da 3* sessdo legislativa ordinaria da 51° legislatura, realizada em 4 de
dezembro de 2001 as 17hs.
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Senado Federal; o contingenciamento de crédito ao setor publico determinado pelo CMN e as
restri¢des, também estabelecidas pelo CMN, no sentido de proibir empréstimos dos bancos
estaduais aos governos estaduais, seus proprios controladores. Com o tempo, a divida mobilidria
estadual foi gerando riscos e custos crescentes aos bancos dos estados, os reais responsaveis pelo
carregamento desses papéis. A ponto de serem obrigados a recorrer a empréstimos interbancarios
e ao redesconto do Banco Central para conseguir recursos para rolar as dividas. A partir de 1991,
como medida paliativa, a Unido iniciou um processo de substitui¢do dos titulos estaduais por
papéis federais (LBCs), corrigidos pela taxa Selic, a taxa de juros bésica da economia, formada a
partir da atuagdo do BCB no mercado. Tais operacdes de troca foram suspensas em 1993 e
retomadas a partir do Plano Real. O Real, ao ser langado, apoiou-se em uma politica monetaria
caracterizada por elevadas taxas de juros e grande aumento dos recolhimentos compulsorios
sobre depdsitos a vista e a prazo. A medida encareceu e dificultou a rolagem das dividas
estaduais. Todo esse imbroglio estava intimamente associado a outro, que sera novamente
abordado no item 5.4: a situagdo falimentar do sistema financeiro estadual. A estabilizagdo, nao
custa lembrar, também afetou as receitas dos bancos. Como ja foi dito, principalmente no caso
dos estados grandes, eram os bancos estaduais que, na pratica, carregavam as dividas dos estados.
A queda da inflagdo eliminou o float, uma importante receita das instituicdes financeiras
estaduais. “Os bancos estaduais, com sua problematica carteira de operacdes de crédito e com
menor flexibilidade para efetuar reducao de custos, sofreram ainda mais que os bancos privados.”
(SALVIANO JUNIOR, 2004, p. 70). Assim, em 1994, 1995, e parte de 1996, uma grande parcela
da dinamica do endividamento dos estados e da situagdo financeira dos bancos estaduais passava
pela atuacdo do BCB. Conflitos surgiam sempre que a autoridade monetaria era obrigada a adotar
politicas monetarias restritivas, como a elevacao das taxas de juro. Em 21 de marco de 1995,
durante uma audiéncia publica com a presenca do presidente do Banco Central, Pérsio Arida, o
vice-lider do governo, senador Vilson Kleinubing, um colaborador do governo e que mantinha
constante canal de didlogo com os dirigentes do BCB”, fez uma intervencdo que demonstra com
clareza o ruido que a divida mobiliaria dos estados provocava nas relagdes entre os estados e o

BCB:

% 3% reunidio da CAE da 1* sessdo legislativa ordinaria da 50* legislatura, realizada em 21 de margo de 1995 as
10:34hs
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Votei favoravel a lei que tabela os juros em 12% e eu sou da Frente Liberal. Mas
votei porque estava na constitui¢do e votei porque V. Exia ja sabe que eu sou
inimigo dessa taxa de juros que ai estd. Nao ha lei de mercado decente quando o
maior tomado de dinheiro esta insolvente. O governo federal, os governos estaduais
criaram uma demanda t3o grande por dinheiro que jogaram os juros l4 em cima.
Quem foi governador aqui, sabe a que duras penas se paga, hoje, a divida publica.
Entdo, a minha pergunta é: sera que os economistas ndo conseguem criar um
mecanismo de conter a demanda diferente dessa de subir juros? (SENADO
FEDERAL, 1995, ata n° 3)

A solugdo encontrada pelos economistas do governo foi a medida proviséria 1.560, de
19/12/1996, posteriormente convertida na lei 9.496, de 11/9/1997. Essa MP permitiu o
refinanciamento das dividas mobilidrias e de boa parte da divida contratual dos estados em trinta
anos ¢ a taxa de 6% ao ano, além da varia¢do do IGP-DI, limitando os pagamentos mensais a um
percentual da receita corrente liquida estadual, varidvel conforme as condigdes especificas de
cada contrato. A Unido assumiu R$ 85 bilhdes em dividas contratuais e mobiliarias de 24 estados.
Os estados ficaram proibidos pela Constitui¢ao de emitir novos titulos até 1999. A partir dessa
data, s6 poderiam lancar papéis ou contratar novas dividas as unidades da federacdo que

apresentarem uma relagdo entre a receita liquida e endividamento total igual ou menor que um.

No grupo das discussdes ligadas a politica monetaria e seus efeitos gerais, ha expressiva
presenga de manifestagdes contrarias a elevacdo do recolhimento compulsorio (o valor
obrigatoriamente recolhido ao BC, pelas institui¢des financeiras, com o objetivo de diminuir o
volume de recursos disponiveis para crédito e permitiu ao BC a execugdo de sua politica
monetaria conforme a conjuntura econdmica). Antecipando-se ao crescimento das operagoes de
crédito que decorreriam do quadro de estabilidade macroeconomica, o Banco Central elevou, no
inicio do Plano Real, as aliquotas de recolhimento compulsério. No caso dos depositos a vista,
ele passou de 48% para 100%, sobre os depdsitos de poupanca, passou de 10% para 30%, e foi

instituido um recolhimento de 30% sobre o saldo dos depdsitos a prazo. Essas medidas atingiram

% Em 8 de margo de 1995, o Senado Federal aprovou projeto de lei complementar limitando a taxa de juros reais
praticada pelo sistema financeiro nacional em 12% ao ano. Dos 62 senadores presentes, 42 votaram a favor e 20
contra. O projeto limitou também em 6% os juros reais no caso dos financiamentos do setor agricola e de projetos de
infra-estrutura social, como saneamento basico que antes tinham juros na faixa de 12%. O projeto passou com o
apoio do PMDB. Também em 1995, o Congresso derrubou o veto do ex-presidente Itamar Franco a um dispositivo
que extinguia a cobranga da Taxa Referencial (TR), também afetada pela Selic, nos financiamentos agricolas. O
governo, bancada ruralista (grupo formado por cerca de 130 deputados na época) e as liderangas rurais iniciaram
uma longa negociagdo, s6 concluida em novembro daquele ano, com o anuncio de regras para refinanciamento das
dividas agricolas. Houve queda de renda no setor agricola, que acabou associado ao fisiologismo da bancada ruralista
e a campanha de cobranca de dividas atrasadas movida pela administragdo do Banco do Brasil, preocupada em
sanear seus balangos.
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diretamente a disponibilidade de recursos para o Sistema Financeiro da Habitacdo e o crédito
rural, ambos financiados por recursos captados pela caderneta de poupanca. O aumento do
compulsoério reduziu a disponibilidade de recursos para empréstimos nesses dois programas. O
crédito rural, um produto exclusivo dos bancos oficiais federais, principalmente o Banco do
Brasil, ¢ alvo de interesse de uma expressiva bancada no Congresso. Em 1995, os embates com o
setor rural foram encarnicados e impuseram derrotas ao governo’'. Ja os empréstimos
habitacionais estdo associados as cadernetas de poupanca oferecidas pelos bancos em geral, mas
seu principal agente ¢ a Caixa Econdmica Federal (CEF). A reducdo das disponibilidades para o
financiamento imobilidrio afetou interesses, por exemplo, do setor da construgdo civil. Apenas a
titulo de ilustracao, segue um exemplo: em 1995, o senador Pedro Simon (PMDB-RS) apresenta
um projeto de lei que prevé a criacdo de um “instrumento de incentivo a produ¢do” financiado
com novas aliquotas de IPI, retirado pelo autor diante da proposta de rejei¢ao apresentada pelo

relator. Durante a discussdo, o senador Geraldo Melo (PSDB-RN) faz a seguinte intervengao:

Para discutir, penso que o senador Pedro Simon, que tem conhecimento da posigao
que defendo em relacdo a este projeto, desde o inicio. Votei também com o relator,
senador Carlos Patrocinio, entendendo, entre outras coisas, o seguinte: o propdsito
declarado, publico, do senador Pedro Simon ¢ o de, na verdade, criar um
mecanismo alternativo para a politica de juros altos. Substituiria os juros altos,
manipulados por burocratas do Banco Central, por um imposto manipulado por
outros burocratas. Na realidade, apenas entendo, Sr. presidente, que, primeiro, ha o
risco muito grave, que seria o risco de, numa determinada eventualidade, o Governo
que utiliza-se apenas da taxa de juros passe a se utilizar de dois instrumentos. Como
0 projeto ndo proibe subir juros, poderemos chegar a uma situagdo em que sobre o
IPI ¢ a taxa de juros continue alta. (SENADO FEDERAL, 1995, ata n® 31)

Como se V¢, as decisdes de politica monetaria do BCB implementadas nos primeiros dois
anos do Plano Real afetaram diretamente interesses de governos estaduais e alguns interesses
especificos ligados a politica de crédito. Essas tensdes tendem a escassear nos anos seguintes,
presumivelmente em decorréncia da reducdo dos compulsorios e da renegociacdo da divida dos
estados. A partir de 2000, h4d uma tendéncia de aumento nas criticas e discussdes envolvendo a
politica monetaria. Naquele ano, ainda hé registro de questdes variadas, como o nivel dos juros
para produtores rurais e reducdo de crédito para os setores agricola e habitacional, mas surge pela
primeira vez na CAE um debate que ja havia tomado conta do Congresso Nacional desde a
divulgacdo, em margo, do balango do BCB relativo a 1999, com um prejuizo de R$ 13 bilhdes a

ser coberto pelo Tesouro Nacional em 2001. Em novembro deu-se a primeira audiéncia publica

1 Ver Nota 14.
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determinada pela Lei de Responsabilidade Fiscal com a presenga do presidente do BCB destinada
a explicar ao Congresso os resultados e impactos das politicas monetdria ¢ cambial do BCB.
Nagquele ano, a discussdo ainda estava focada nos custos da desvalorizagdo cambial sobre a divida
publica, mas a partir de 2001, os senadores passam a se debrucar também sobre o impacto da
elevagdo das taxas de juros sobre a divida (em 2001, o BCB foi obrigado a impor uma forte
desaceleragdo econdmica em conseqiiéncia de novas instabilidades externas e da crise de
fornecimento de energia elétrica que culminou com um programa de racionamento apelidado de
“apagdo”). Em 20 de setembro de 2001, ¢ o deputado Sérgio Miranda (PC do B-MG) que mais
uma vez impde o embate acirrado sobre a questdo, associando-a claramente a necessidade de

produzir superdvits primarios extras para compensar os prejuizos causados pelo BCB:

A questdo central, em que ha divergéncia de fundo, meu caro Dr. Arminio Fraga, ¢
que se materializa na chamada Lei de Responsabilidade Fiscal, que ¢ a concepgao
da politica econémica faz com que se busque na questdo fiscal amparo para toda a
acdo monetaria e cambial. Vocés acham que é necessario, cada vez mais, superavits
primdrios crescentes para compensar os efeitos da politica cambial e da politica
monetaria? Pelo artigo 7° da LRF, V. Exa. Se transformou no tUnico servidor
publico que tem licenga para gastar. Todo o resultado negativo do Banco Central,
ndo importa qual, sem nenhuma restri¢ao, serd assumido pelo Tesouro Nacional.
Isso também reflete na questdo monetaria. Segundo os artigos 9° e 31°, qualquer
frustracdo de receita exige contingenciamento para manter as metas de superavits.
Entdo, estamos vivendo uma situagdo completamente andmala e que aparece nas
contas publicas. (SENADO FEDERAL, 2001, ata n° 35).

Em 2002, o debate em torno dos juros e seus efeitos gerais fica mais estridente em
especial por parte da oposicdo, em crescente expectativa de sair vitoriosa nas elei¢des
presidenciais de outubro. O que se viu a partir de maio de 2002 foi um quadro de crise de
credibilidade decorrente de especulagdes a respeito de eventuais mudangas dos fundamentos
liberais da politica econdmica vigente: houve piora crescente nos indicadores de confianca do
pais; elevacdes sucessivas das taxas de juro para conter a desvaloriza¢do cambial decorrente do
aumento da demanda por ddlares; encurtamento dos prazos de rolagem da divida mobiliaria
federal e fechamento de um acordo preventivo com o FMI no final do ano. Tudo somado, o
resultado final foi o aumento da relagdo divida-PIB de 52,6% do PIB em dezembro de 2001 para
o pico de 63,6% do PIB em setembro de 2002, véspera das elei¢gdes. Com a adesdo explicita e
ainda mais vigorosa do governo eleito a politica de producdo de superavits primarios expressivos,

a relagdo retomou trajetoria de lenta queda.
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5.4 Os custos do saneamento do sistema financeiro

No item “Saneamento do Sistema Financeiro” foram incluidas todas as discussdes
relacionadas a intervengdes do BCB em instituigdes financeiras, sejam elas dentro ou fora dos
dois programas de saneamento lancados durante o governo FHC: o Proer e o Proes. A coleta de
dados mostra uma grande incidéncia de debates e divergéncias entre Executivo e Legislativo
sobre esses temas em 1995 e 1996, uma clara reducdo em 1997 e 1998 e novo recrudescimento

dos conflitos em torno do tema a partir de 1999.

Em 1995, as discussoes tém trés alvos principais: o enxugamento dos bancos publicos
federais, que incluiu fechamento de agéncias deficitarias em especial no interior do pais, as
intervengdes do BCB nos bancos Economico, em agosto de 1995, e Nacional, em novembro do
mesmo ano, e a criacao do Proer, por intermédio da medida provisoria 1.179, de novembro de 95
posteriormente complementada pela medida proviséria 1.182, de dezembro do mesmo ano. A
reacdo ao fechamento de agéncias esta relacionada as praticas, comuns até ali, de instalacdo de
agéncias em atendimento a demandas de politicos, em especial no interior do pais, e de indicagao
politica dos cargos de direcdo e geréncia. As discussdes dos casos Econdmico e Nacional se
confundem com o Proer, uma vez que as duas instituicdes financeiras foram absorvidas pelo
programa. No caso do Econdmico, hd um imbréglio politico adicional decorrente das relagdes
estreitas do proprietario do banco, Angelo Calmon de Sa, com o entdio presidente do Senado,
Antonio Carlos Magalhdes e sua bancada. Mais tarde, o mesmo tipo de conflito ocorreria com a
inser¢do do Bamerindus no programa, pertencente ao senador Jos¢ Eduardo Andrade Vieira,
ministro de FHC. O Econdmico era um financiador de campanhas eleitorais e sua intervengao,
por parte do BCB, contrariou um importante apoiador do governo FHC. No caso do Nacional, a
atuacdo do BCB na sua fungdo supervisora do mercado foi profundamente questionada por nao
ter detectado a bilionaria fraude contabil nos ativos da institui¢do. No caso das discussoes do
Proer, a analise da coleta de dados aponta a existéncia de uma tensao entre o Legislativo e o BCB
relacionada aos custos e critérios de aplicacdo dos recursos destinados ao programa de
saneamento, que acabou batizado na imprensa de programa de socorro aos bancos. Os debates
dos senadores em torno das duas medidas provisorias que deram base legal ao Proer abordam os
custos que ele acarretaria, ainda dificeis de mensurar naquele momento. Além disso, senadores

mais ligados aos setores industrial e agricola reagiram a decisdo do governo federal de eleger um
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setor concorrente como beneficiario de recursos publicos escassos. Tal tensdo se concentra sobre
o BCB, co-idealizador, condutor e executor do processo de saneamento. Registre-se, por
exemplo, a interven¢do do senador Pedro Piva, que, além de parlamentar, ¢ ligado ao setor
industrial (ele proprio ¢ acionista da Klabin, grande fabricante de papel e celulose), durante uma
reunido realizada em 7 de novembro de 1995, dias depois da edi¢dao da primeira MP, que criou o
programa.

Lembraria, senador (dirigindo-se ao senador Vilson Kleinubing, que repassava as
explicacdes por ele ouvidas do BCB), que todos dependem da industria ou da
agricultura. Todo o povo brasileiro trabalha. O sistema financeiro é um setor
terciario, que ndo cria nada, intermedeia apenas ativos, cobra juros, cobra por esses
servigos. E muito mais importante criar-se mecanismos para salvar a agricultura e a
industria, e ndo o setor financeiro. (SENADO FEDERAL, 1995, ata n° 41)

Em 28 de novembro daquele ano, o ministro Pedro Malan e o entdo presidente do BCB,
Gustavo Loyola, compareceram a uma audiéncia publica para explicar os propdsitos e a
importancia do programa, que municiava o banco central de poderes institucionais para eliminar
do sistema financeiro instituigdes insolventes e evitar uma crise sistémica®. Surgiu uma
discussdo semelhante a ocorrida no dia 7. Dirigindo-se ao ministro Malan, o senador Jefferson
Peres declarou: “Fago votos que o governo ndo aceite, que eu acho que ndo aceitara, a
comparacao esdriuxula do setor industrial com o setor financeiro, querer que se dé tratamento

igual a desiguais”. Na mesma reunido, o senador gaucho Pedro Simon reagiu:

Na manchete de hoje, tanto a nivel da Fiesp de Sdo Paulo, como a nivel da Fiers do
Rio Grande do Sul, os empresarios brasileiros querem igualdade com os
banqueiros. Mas se o governo encontra dinheiro para resolver o problema dos
bancos que estdo quebrados, por que ndo encontra dinheiro para resolver o
problema de importantes empresas necessitadas de ajuda? Ha varias empresas que
estdo implorando 14 na minha terra, Caxias do Sul. Com a concorréncia da Zona
Franca de Manaus, as empresas nao podem ir adiante, vdo quebrar porque nio tem
nenhuma sustentagdo. No entanto, na hora de chegar ao Banco do Brasil, vao lidar
com os créditos, com os juros tradicionais, ¢ os juros normais. E ai deixam-nas
quebrar. Os agricultores e a sociedade estdo sofrendo no mesmo processo.
(SENADO FEDERAL, 1995, ata n® 45).

Em 1996, esse tipo de manifestagdo se reduz muito. Surgem de forma vigorosa discussoes

sobre o Proes dirigidas em especial ao caso do Banespa (esta questdo sera melhor tratada ainda

52 Como ja foi exposto no capitulo 4, o Proer, junto com o Proes, contribuiu para o processo de centralizagdo da
autoridade monetaria na institui¢do, avangando em sua autonomia informal.
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neste item) e, a0 mesmo tempo, os debates em torno do Proer, ainda relevantes, passam a se
concentrar em torno da mensuracao dos seus custos ¢ das falhas do BCB na deteccao dos
problemas no Nacional. “Estd se vendo que o Banco Central, sem entrar em outro tipo de andlise,
¢ um zero a esquerda”, diz o senador Pedro Simon durante sessdo em 28 de fevereiro de 1996%.
Na mesma reunido, o relator da MP que criou o programa, Vilson Kleinubing, tranqiiiliza os

colegas a respeito do impacto do Proer:

O processo de informagdes que vai fazer parte da medida proviséria vai prever
essas informagdes que todos nds desejamos: qual é o rombo, qual ¢ o dinheiro, de
onde saiu, qual é o custo. Porque ndo ¢ dinheiro publico. E dinheiro do sistema.
Quais sdo os prejuizos que o sistema pode causar, senador Espiridido Amin (PTB-
SC)? Vou explicar. Primeiro prejuizo: o dinheiro do empréstimo que o Proer faz,
que ¢ do fundo do compulsério, a 18%, e o dinheiro que o governo paga na média
pelos titulos publicos, essa diferenca é o prejuizo. Segundo: se as garantias nio
forem suficientes para ressarcir o que foi emprestado, isso também ¢ prejuizo.
(SENADO FEDERAL, 1996, ata n° 1)

No debate aqui descrito, Kleinubing dava detalhes a respeito dos custos fiscais do Proer.
O senador explicava que um primeiro custo fiscal decorreria da diferenga entre a remuneragdo da
linha de empréstimo concedida aos bancos atendidos (igual a remuneracdo dos titulos ou direitos
dados como garantia acrescidos da taxa de 2% ao ano) e o custo que o BCB incorreria para
esterilizar, com a venda de titulos de sua emissdo (BBC's), o impacto de liquidez, ou seja, o
excesso de dinheiro colocado em circulagao provocado pelas liberagdes dos empréstimos. Em
agosto de 1996, a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda estimava tal
custo em R$ 460 milhdes nos primeiros doze meses do programa®. O segundo impacto fiscal,
que so serd conhecido em sua magnitude exata quando todas as liquidagdes dos bancos inseridos
no Proer forem concluidas, refere-se a hipotese de o BCB ndo recuperar parte dos empréstimos
liberados e ser obrigado a executar as garantias dadas. As estimativas da SPE em agosto de 1996
apontavam que para cada R$ 1 que o BCB deixasse de receber, haveria uma perda entre R$ 0,28
a R$ 0,52. Na pior hipétese _ se nada fosse recuperado, situacdo extremamente remota o

prejuizo, calculava a SPE, chegaria a R$ 7,1 bilhdes, ou 1,0% do PIB. Em margo de 1997, o BCB

% 12 reunido da CAE da 2* Sessdo Legislativa Ordinaria da 50° Legislatura, realizada em 28 de fevereiro de 1996, as
10:40hs.

64 Barros, José Roberto Mendonga de, e Almeida Junior, Mansueto Facundo de, “A Reestruturacdo do Sistema
Financeiro no Brasil, agosto de 1996.
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calculava perdas maiores, entre 0,9% e 1,4% do PIB®. A partir de 2000, a discussdo sobre os
custos fiscais do Proer volta a baila motivada pela divulgacdo do ja citado balangco do BCB
relativo a 1999 com prejuizo de R$ 13 bilhdes. Nele estavam incluidos RS 9,7 bilhdes em
provisdes (R$ 2,8 bilhdes a mais do que as do ano anterior) para cobrir eventuais perdas com o
programa e prejuizos efetivos com as operagdes no mercado futuro de cambio realizadas meses
antes da desvalorizagdo. O melhor exemplo dessa discussdo estd em um requerimento
apresentado pelo senador Eduardo Suplicy (PT-SP) convidando o presidente do Banco Central,
Arminio Fraga, para “esclarecimentos a cerca dos seguintes topicos: prejuizo do Banco Central,
perdas e custos efetivos do Proer e do Proes, concorréncia dos recursos fiscais da area social com
a cobertura dos prejuizos do Banco Central e os impactos do resultado negativo do BC sobre o
estoque da divida publica” (SENADO FEDERAL, 2000, ata n° 16). A andlise da coleta de dados
mostra, portanto, que os conflitos entre BCB e a CAE estavam concentrados nas dificuldades dos
senadores em quantificar os custos fiscais futuros embutidos no Proer e a clara percepcio de que
tais custos concorriam com outros programas financiados com receitas fiscais que figuravam

entre as prioridades do Legislativo.

As discussdes relacionadas ao Proes®® obedeceram a uma logica diferente. O jogo politico
em trono do programa de redu¢do da presenca do sistema financeiro estadual comegou em 1996,
meses antes dele ser efetivamente regulamentado, quando ainda era debatida a solugdo que o
governo federal tentava negociar com o governo de Sao Paulo em torno do Banespa, o maior dos
bancos estaduais e sob interven¢do do BCB desde dezembro de 1994. Em janeiro de 1996, o
governo federal fechou um acordo com o governador Mério Covas que previa a manuten¢do do
banco sob controle do estado e a assun¢do, pela Unido, de metade da divida paulista junto ao
banco, no valor de R$ 7,5 bilhdes. A operagao dependia de aprovagao do Senado, que a arrastou
até maio de 1996. Na CAE, as discussdes também envolveram os custos fiscais da operagdo,
demandas sobre detalhes da situag@o patrimonial do Banespa, criticas ao montante da operagdo e
ao privilégio dado ao governo paulista. Mas, na avaliagdo do BCB, o que estava por tras de tantas
exigéncias era o interesse dos governadores e suas bancadas no Congresso em obter o mesmo

tratamento dado ao governo paulista. Isso foi feito em agosto de 1998, com a edi¢do da MP

% Relatério das atividades da Diretoria de Fiscalizagdo 1995-2002, p 32-33
% O programa consistia na liberagdo de trés tipos diferentes de linhas de crédito para estados que desejassem
reestrutura, privatizar, liquidar ou transformar seus bancos em agéncias de fomento. Os recursos captados pelo
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1.514, que criou o Proes. Na pratica, o programa s6 foi implementado em fevereiro de 1997, com
a edicdo da resolucdo 2.365 do Conselho Monetario Nacional. Embora houvesse grande
resisténcia dos governadores em abrir mao das institui¢des financeiras estaduais (era o caso do
proprio governador de Sdo Paulo, Mario Covas), um levantamento do BCB realizado em 1992
mostrava que o conjunto dos 25 bancos estaduais somava um patrimonio liquido negativo de US$
1,9 bilhdo. A performance das instituicdes financeiras estaduais piorou com a perda de receitas
inflacionarias apos o Real, tornando-as um problema para seus governadores. Por isso, ainda que
de forma arrastada, as adesdes ao programa acabaram acontecendo. Mas a MP do Proes sofreu
varias modificagdes ao longo de suas 70 reedigdes. Trata-se de um reflexo da queda de brago
entre governadores, que desejavam adaptar o texto as suas proprias conveniéncias, € o Executivo,
que buscava mais facilidades na execu¢do do programa de saneamento. Ao final, dos 18 artigos
originais, a MP passou a ostentar 32. O custo fiscal do Proes, dada a magnitude das operagdes
elas somavam R$ 61 bilhdes em 2002  certamente sera maior do que o do Proer. Ele sera
conseqiiéncia do descasamento entre as taxas de juros cobradas dos estados, mais baixas, e
aquelas pagas pela Unido para se financiar, mais altas. Na pratica, trata-se de um subsidio aos
estados. Por conta de todo o processo exposto, o Proes representou uma fonte de tensdo entre o
BCB ¢ o Legislativo, mas que se reduziu sensivelmente nos anos seguintes. Em 2000, quando o
programa se encerrou, das 64 institui¢des financeiras estaduais existentes, 41 haviam sido
privatizadas, extintas ou transformadas em agéncias de fomento. Apds a negociagdo, como
mencionado no capitulo 4, o BCB emergiu fortalecido, uma vez que varios competidores da
autoridade monetaria na emissao de quase moeda haviam desaparecido da arena, o que contribuiu
para o processo de autonomia. J& as discussdes envolvendo o custo do Proer refletem um efetivo
choque de interesses entre o Executivo e os parlamentares. As indicagdes sdo de que este aspecto
do programa se constituiu ao longo do governo FHC uma fonte de tensdo que contribuiu para
ampliar as resisténcias em torno da discussao da autonomia do BCB no Legislativo, inclusive no

partido do proprio presidente.

5.5 O dilema do Artigo 192 e as resisténcias a autonomia no Legislativo

estado por intermédio do programa poderiam ser pagos em 30 anos, com juros de 6% ao ano e corregdo pelo IGP,
com limites de presta¢cdes mensais conforme o desempenho dos estados. (FORTUNA, 2005, p. 746).
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O quadro a seguir mostra uma cronologia das discussdes em torno do artigo 192, da sua

origem, na Assembléia Nacional Constituinte, a sua modificagdo, ja no governo Lula:

QUADRO 5
CRONOLOGIA DOS ASPECTOS RELEVANTES RELACIONADOS AO ART. 192

1988 O Artigo 192, em sua redagdo aprovada pela Assembléia Nacional Constituinte, previa que
“lei complementar” redefiniria todos os aspectos do Sistema Financeiro Nacional,
incluindo a estrutura do BCB, dos bancos, das cooperativas de crédito, das segurados e do
setor de capitalizagdo. Além disso, incluia um dispositivo que representou uma das piores
derrotas do governo na Constituinte: o inciso 3° previa o tabelamento dos juros reais 12%
ao ano. O autor da emenda, deputado Fernando Gasparian, apresentou-a como relator da
Subcomissdo do Sistema Financeiro, uma das trés em que se subdividiu a Comissdo de
Sistema Tributario, Or¢camento e Finangas da Constituinte. A subcomissdo aprovou sua
proposta de fixagdo do teto, que comegaria com 20% e cairia dois pontos percentuais a
cada semestre, até chegar a 12%. Na comissdo, o presidente e o relator eram,
respectivamente, os constituintes Francisco Dornelles e José Serra. No seu relatorio, Serra
eliminou o teto dos juros e outros dispositivos da proposta Gasparian, como o que criava
uma Comissdo Mista Especial do Congresso para exercer as fungdes do Conselho
Monetario Nacional, que seria extinto. A Comissdo de Sistematiza¢do, a qual cabia
preparar o relatorio final, acolheu a proposta de Serra. Derrotado nas comissées,
Gasparian usou seu ultimo recurso, o da emenda individual em plendrio. A avaliagdo do
governo era que ele perderia mais uma vez, mas o teto dos juros, definitivamente em 12%,
acabou mobilizando a seguinte coalizdo: parlamentares da esquerda, empresarios com
dividas junto ao sistema financeiro e ruralistas. Sem instrumentos basicos de politica
economica, a taxa de juros era fundamental naquele momento. O artigo incluia um outro
dispositivo incomodo para o governo: o inciso VII previa “critérios restritivos da
transferéncia de poupanga de regioes com renda inferior a média nacional para outras de
maior desenvolvimento”. As vésperas da promulgacdo da Constituicdo, o presidente
Sarney reuniu um grupo de ministros, incluindo os da drea econémica, para discutir a
situag¢do. O consultor-geral da Republica, Saulo Ramos, presente a reunido, sustentou a
opinido de que haveria necessidade de regulamentacdo para que o dispositivo entrasse em
vigor. Saulo provou sua tese em 32 paginas, que foi aprovada pelo presidente em 6 de
outubro de 1988 (NOBREGA, 1999, p. 2).

Margo de O Supremo Tribunal Federal decidiu que nada do que estava incluido no artigo 192
1991 poderia ser regulamentado isoladamente, o que criou uma armadilha. Por mais relevante
que fosse normatizar aspectos do sistema financeiro, nada poderia ser objeto de lei se, ao
mesmo tempo, ndo se decidisse sobre o tabelamento 12%, a participagdo de bancos
estrangeiros ou a transferéncia de poupanca entre regioes. O deputado Saulo Queiroz
(PFL-MS) chegou a elaborar um extenso projeto de regulamenta¢do, com malabarismos
na tentativa de encontrar uma saida para lidar com o limite dos juros de forma a tornd-lo
inécuo na pratica. O unico ponto do artigo que pdde ser executado foi a participagdo
estrangeira no sistema financeiro. O artigo 52 das Disposi¢oes Constitucionais
Transitorias abria uma brecha legal que foi largamente usada no governo FHC para
alavancar operagoes no ambito do Proer e do Proes. Ela permitia ao presidente da
Republica, em certas circunstancias, autorizar estrangeiros a comprar ou participar em
instituig¢oes financeiras nacionais.

Marco de Com a participagdo do presidente do Senado, José Sarney e do lider do PMDB na casa,
1995 Jader Barbalho, o Senado Federal aprovou projeto de lei complementar regulamentando a
parte do 192 que limitava a taxa de juros reais em 12% ao ano. O mesmo projeto limitou




em 6% os juros reais no caso dos financiamentos do setor agricola e de projetos de infra-
estrutura social como saneamento basico, que antes tinham custo em torno de 12%. Era o
prenuncio da disputa de poder entre PMDB e PFL que culminaria com a instalagdo da
CPI dos Bancos, em 1999. Outros projetos existiam na Camara e no Senado no mesmo
sentido, mas este foi o unico que chegou a tramitar.

Junho de
1995

Conforme o noticidrio da imprensa, o presidente Fernando Henrique Cardoso decide ndo
trabalhar pela aprovagdo de regras que davam maior autonomia ao BCB (no caso, a
regulamentagdo do 192) como a fixagdo de mandatos para os dirigentes do orgdo. FHC
perderia controle sobre a condu¢do do Plano Real, até ali o instrumento principal de
politica econéomica e marketing do seu governo. Mas o ministro da Fazenda, Pedro Malan,
seguiu defendendo mandatos fixos para diretores do BCB.

Marcgo de
1996

Ficando patente que seria impossivel regulamentar o 192 da sua forma original, o entdo
deputado Antonio Kandir (PSDB-SP) apresentou projeto de emenda constitucional na
Cdmara retirando do artigo 192 o tabelamento dos juros. Mas o projeto ndo andou.

Agosto de
1997

Na posse de Gustavo Franco para a presidéncia do BCB, Pedro Malan defende com
veeméncia a tese da autonomia do BCB. Fatores novos pareciam abrir espaco para aquela
discussdo: a estabilidade; o fim das novelas do Economico, do Banespa e do Bamerindus,
que contaminariam a discussdo no Congresso, e a chegada de Franco, com plenos
poderes, ao BCB.

Novembro
de 1997

Governo tenta fazer andar na Cdmara o projeto relatado pelo deputado Saulo Queiroz,
que previa o fortalecimento do BCB. Fernando Henrique Cardoso queria sinalizar com
iniciativas para enfrentar o crash global decorrente da crise asidatica. O contdgio, no
Brasil, atingiu seu pior momento nos ultimos dias de outubro.

Dezembro
de 1997

O entdo senador José Serra (PSDB-SP) apresenta e consegue aprovar na Comissdo de
Constituicdo e Justica do Senado a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) 21. A
proposta original de Serra (PSDB-SP) resolvia o problema da maneira mais simples:
revogava o artigo 192, além de um inciso do artigo 163 que trata da fiscaliza¢do de
instituig¢oes financeiras privadas, num capitulo que se refere ao setor publico. O projeto
encontrou resisténcias porque, se o artigo 192 fosse revogado, o Executivo poderia regular
o setor por medida provisoria, o que ndo é possivel quando a matéria é constitucional. O
senador Jefferson Peres (PSDB-AM) negociou um substitutivo que mantinha apenas o
caput do artigo 192. O novo texto dizia que o sistema financeiro nacional seria regulado,
inclusive na questdo da participagdo de estrangeiros, por "leis complementares' e
eliminava todos os incisos e pardagrafos do texto. O objetivo de Serra jamais foi o de abrir
espago para a autonomia do BCB, tese que ele combatia, mas sim eliminar de vez aspectos
do 192 dos quais discordava, como o teto de juros.

Janeiro de
1998

O presidente Fernando Henrique Cardoso decide incluir na pauta da convocagdo
extraordinaria do Congresso a PEC 21, mas a tramitagdo ndo prospera.

Maio de
1999

O acordo com o FMI, em sua revisdo de margo, previa que o governo brasileiro se
empenharia no avango da mudanga do 192 e na formaliza¢do da autonomia operacional
do BCB. Dois meses depois o Senado aprova em primeiro turno a PEC 21, por 67 votos a
favor, 2 contra e 1 absteng¢do. Peres, entdo, ja se transferira para o PDT, tornando-se
oposi¢do, mas continuou apoiando a proposta. A PEC, entdo, foi associada a um eventual
progresso da proposta de autonomia formal.

Junho de
1999

Senado aprova a PEC em segundo turno e proposta segue para a Camara dos Deputados.

Outubro de
2000

A PEC 21, que na Cdmara tramitou sob o numero 53, é aprovada na Comissdo de
Constitui¢do e Justica da Camara sob o aspecto da sua constitucionalidade. O conteudo da
proposta de emenda constitucional ainda seria analisado por comissdo especial a ser
criada pelo presidente da Camara, Michel Temer (PMDB-SP).

Marcgo de
2001

Refletindo as tensdes internas e as resisténcias do proprio presidente a autonomia, o
governo tenta encontrar uma formula que permita ao presidente da Republica demitir o
presidente do Banco Central _apods a cria¢do de mandatos fixos para a diretoria_ em
situagoes especificas ou em "momentos delicados”. FHC declara a imprensa: "Ndo sou
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favoravel a independéncia do Banco Central. Sou favoravel a responsabilidade
monetaria". A idéia do governo era criar mecanismos que permitissem a demissdo quando
a diretoria da instituigdo ndo cumprisse as metas fixas pelo governo. Ao invés de usar os
termos “autonomia” ou “independéncia” desgastados pela falta de consenso, o governo
recorre a uma nova roupagem para o projeto, chamando-o de “Lei de Responsabilidade
Monetaria”, que, segundo o presidente, resguardaria o Banco Central de "interferéncias
politicas indevidas" para que ele pudesse cumprir as metas que lhe fossem estabelecidas.
Junho de Comega a surgir no Congresso novo conflito envolvendo a aprovag¢do da PEC que muda o
2001 192. Deputados de oposi¢dao especulam sobre a hipotese de o governo criar o sistema de
mandato do presidente do BC através de Medida Provisoria, e interferir na politica
economica do sucessor do presidente Fernando Henrique Cardoso.

Abril de Dentro do governo, diante dos primeiros sinais de uma crise de credibilidade gerada no
2002 mercado financeiro a partir da perspectiva de vitoria de Lula e mudancas na politica
economica vigente, Arminio discute dentro do governo a conveniéncia de retomar a
tramitagdo do 192 e avangar na apresentacdo de uma proposta de autonomia operacional
na forma de projeto de lei complementar. A idéia é abandonada diante da sua dificil
implementagdo no Congresso sem a concordancia do PT. Mas seria retomada logo apos o
primeiro turno das elei¢oes, em outubro.

Outubro de | O presidente da Camara, Aécio Neves (PSDB-MG) e o presidente eleito Luiz Indcio Lula
2002 da Silva, em meio a uma crise no mercado com a fuga de capitais, disparada da cotagdo
do dolar e sumico das linhas de financiamento externo ao Brasil, inclusive para
exportagoes, fecham acordo no sentido de votar na Camara trés projetos prioritarios: a
revisdo do Or¢amento para 2003, a PEC que muda o artigo 192 e a prorrogac¢do da
aliquota de 27,5% do IRPF (Imposto de Renda da Pessoa Fisica). Na época, o PT defendia
um texto diferente do origindrio da emenda Serra-Jefferson Peres: o PT queria abrir
espaco para a regulamentagdo fatiada do sistema financeiro, mas manter na Constitui¢do
itens sobre estrutura do Banco Central, funcionamento dos bancos privados, capital
estrangeiro e cooperativas de crédito. A votagdo da proposta permitiria a discussdo da
autonomia do Banco Central. Mas desiste da empreitada. As mudancas obrigariam o texto
a retornar ao Senado, esvaziando-o do seu principal objetivo: acalmar os mercados

Abril de O governo Lula aprova a PEC Serra-Jefferson Peres (tramitando sob o numero 53 na
2003 Camara) por 442 votos a favor, 13 contra e 17 abstengdes, em primeiro turno. Mas a
divisdo do partido do presidente sobre o tema da autonomia fica clara: os levantamentos
da época mostraram que pelo menos 56 dos 92 deputados do PT eram contrarios a
autonomia do BCB.

Maio de A Camara dos Deputados aprova em segundo turno a PEC 53. Apesar de o projeto ter sido
2003 defendido pelo governo, quatro partidos da base aliada do Planalto, incluindo o PT,
fizeram nas declaragées de voto criticas a possivel autonomia do banco. A PEC s6 passou
sob a promessa do governo a sua bancada de que o projeto de regulamentacdo das
atribui¢oes do BCB ndo seria enviado naquele ano. Ndo enviou até hoje.

Fonte: Pesquisa nos arquivos do Jornal Folha de Sdo Paulo/Consulta da tramitagao da PEC no Senado e na Camara

Como mostra o quadro, foram consumidos nove anos sem que o artigo fosse
regulamentado e outros seis para que fosse modificado. No Senado Federal, onde o governo FHC
mantinha maioria confortavel, a PEC 21 s¢ foi aprovada apos a desvalorizagdo cambial e um més
depois da revisao do acordo com o FMI que explicitava a inten¢do do governo brasileiro no
sentido de dotar o BCB de “independéncia operacional”. Mas, dada essa primeira demonstracao
de interesse em avancgar no tema, ele passa a tramitar lentamente na Camara dos Deputados. O

assunto s6 da os dois saltos cruciais __ aprovagdo nos plenarios do Senado ¢ da Cadmara _ em
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momentos de crise de confianca na economia. No Senado, o projeto passa logo apos a
desvalorizacdo, em um contexto de reconstru¢cdo da credibilidade brasileira junto ao FMI, que
contava com a manutengdo da politica de bandas. Na Camara, foi aprovado ja no governo Lula,
como parte de um elenco de medidas para restaurar a credibilidade de investidores estrangeiros
na politica econdmica a ser adotada e também sob a implementagdo de um acordo com o FMI. O
exame da cronologia, portanto, converge com os indicativos colhidos a partir da andlise do
discurso de senadores na CAE que demonstram a existéncia de varios pontos de tensdo também
no Legislativo em relacdo ao tema da autonomia do BCB. Nao seria demais afirmar, portanto,
que, além da falta de consenso no Legislativo, a tramitacdo da PEC mostra que o Executivo s6
toma iniciativas no sentido de forgar a sua tramitagdo no momento em que seus recursos de poder
se tornam escassos € ele ¢ obrigado a atender demandas de outros atores. Um deles ¢ claramente
o FMLI. Por outro lado, a tramitacdo também mostra que, passados os momentos de crise, o tema
volta a sua lenta e conflituosa discussdo com indicadores de resisténcias no Executivo e no

Legislativo.

Depoimentos colhidos pela autora da presente dissertacdo também confirmam a existéncia
de tensdes no Legislativo, segundo o vereador Jos¢ Anibal (PSDB-SP) que, durante o governo
Fernando Henrique Cardoso, foi vice-lider do PSDB na Camara dos Deputados e presidente do
PSDB:

Na minha avaliacdo hd um desinteresse reciproco, do governo e do Congresso, em
avangar. No Brasil, confia-se muito na figura do Presidente. O presidente segura o
presidente do Banco Central, segura os diretores, mas, em Ultima instancia, se for
descoberto um caso de corrupg¢do ou no caso de uma crise qualquer, ele substitui o
dirigente. (ANEXO D, entrevista concedida a autora em 05/10/2005).

Anibal avalia que, embora o Congresso ndo formule as politicas cambial e monetaria, nao

quer abrir mao do poder hipotético de, fazendo parte do governo, demover um diretor do BCB:

Pude perceber que a maioria na Camara dos Deputados era contra a autonomia do
Banco Central. Os deputados identificavam a autonomia do Banco Central com
uma situagdo de aprisionamento do BC pelo Sistema Financeiro. Os raciocinios que
eu ouvi eram mais complexos, mas, em Ultima instancia, espelhavam esse tipo de
desconfianca. O Congresso tem uma enorme resisténcia ao setor financeiro. Politico
tem uma resisténcia ao mercado financeiro, sdo poucos que nio tem. E um
preconceito: ha a imagem de que banqueiro ganha sem trabalhar, ¢ parasita. O
Congresso Nacional teme perder o poder nessa questdo. Poder que nem ele proprio
sabe exatamente qual é, porque o Congresso ndo formula as politicas monetaria ou
cambial. Na minha avaliagdo, o Congresso deseja preservar o poder de balizamento,
ndo o de intervengdo. Nao querem abrir mdo de, fazendo parte do governo, ter o
poder de eventualmente demover um diretor ou presidente do BC. Trata-se de um
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poder nebuloso para os proprios parlamentares. (ANEXO D, entrevista concedida a
autora em 05/10/2005).

O ex-presidente do BCB, Gustavo Franco, diz que a impossibilidade de regulamentagao
do 192 ¢ o resultado de um conflito de inimeros interesses que acabou atrasando a modernizacao

das instituigdes monetarias.

Um reflexo nada acidental desses impasses ¢ o fato de que o sistema __ refiro-me a
uma combinag@o entre Legislativo, Executivo e Judiciario _ “trava” o 192. O Art
192 se torna um elemento de paralisia desse processo. Nao se trata de um acidente
ou tecnicalidade legislativa _ a exigéncia de que ele fosse regulamentado de uma
s6 vez e¢ fato de que os juros reais de 12% ndo eram autoaplicaveis. Essa
tecnicalidade foi politicamente de enorme relevancia para paralisar um processo
que estava fora de controle: o de redefini¢do das instituigdes monetarias em um pais
onde isso tinha virado bagunca. Estavamos vivendo uma hiperinflacdo, algo
serissimo, uma doenca terminal, mas o escopo amalucado de temas do 192 tornava
a sua regulamentagdo impossivel. E repete-se o que ocorreu entre 1945 e 1965,
quando se teve trés duzias de projetos para criar o Banco Central ¢ nenhum
prosperou. Tivemos pelo menos uma meia duzia de parlamentares da melhor
qualidade que tentaram fazer projetos de lei regulamentando o 192 o Serra,
César Maia e outros __ todos eles, tal e qual em 1965, enfrentaram a classica
impossibilidade por coalizdo de veto. Para ser aprovado, o Artigo 192 tinha que
acabou acomodar os interesses representados pelo Gasparian ¢ a tradi¢do antibanco,
antiusura, também tinha, assim como o artigo 164, que incorporar algumas
novidades relativas ao Banco Central e tinha que contemplar uma infinidade de
coisas enfiadas ali para se chegar a formacio de consenso. E como se tivesse se
passado o seguinte dialogo: “Vamos botar aqui tudo o que for possivel para que os
que estdo em volta dessa mesa aprovarem”. Entdo, o representante das cooperativas
disse: s6 voto se botar ali tal coisa. O outro, ligado a Febraban, com uma listinha,
disse: poe isso e isso. Onde tinha briga, ficou para a regulamentagdo. A logica era:
tem que “tratar do tema”. Como seria tratado, se v€ depois. Corporificou-se o
impasse. Depois, em 2000, quando o Artigo 192 perdeu os seus incisos, a PEC ja
foi aprovada, nada aconteceu. E curioso que tenha sido assim. (ANEXO A,
entrevista concedida a autora em 21/09/2005).

Na Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado, as discussdes em torno do Artigo 192
confirmam a falta de consenso sobre a autonomia e parte dos pontos de tensdo identificados neste
trabalho. Em 1995, o artigo 192 surge associado a comentarios de que o Conselho Monetario
Nacional concentra poderes excessivos, de que o BCB também ostenta poderes demais, as
relacdes entre BCB ¢ Tesouro Nacional e a necessidade de reformar o CMN, tornando-o
novamente um colegiado com representantes da sociedade. Sobre os “poderes excessivos” das
autoridades monetarias do Executivo, hd uma manifestacdo que parte do entdo senador Geraldo

Melo:
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Temos um Banco Central que € uma estrutura sui generis. O Banco Central talvez
seja a Unica instituicdo brasileira que tem, ao mesmo tempo, atribuigdes do poder
Executivo, a que pertence, como operador de decisdes, como agente que intervém
executivamente todos os dias no processo; atribui¢des legislativas, na medida em
que elabora normas, &s quase o sistema bancario deve obediéncia; ¢ um 6rgdo do
poder judiciario também, na medida em que faz uma intervengdo em um banco,
aprecia o comportamento dos diretores, pde seus bens em indisponibilidade e vai
julgar se, e quando esses bens podem ser liberados de volta para a pessoas que,
muitas vezes, sdo simples trabalhadores competentes que foram recrutados para
uma fun¢do executiva. (...) No dia em que, mantendo as suas atribuicdes, a
sociedade conceder autonomia administrativa ao Banco Central, a partir desse dia,
ndo had mais necessidade de se ter, no poder Executivo, nenhum agente formulador
de politica econdmica. Estaremos subordinados, enquanto durar o mandato, a
estrutura de pensamento dominante do grupo que conseguir ser nomeado e
aprovado em determinado momento. (SENADO FEDERAL, 1995, ata n° 15).

Em 1996, ¢ criada uma subcomissio na CAE exclusivamente pata cuidar da
regulamentacdo do artigo 192. Como os trabalhos ndo andam, o entdo presidente da CAE,
senador Gilberto Miranda (PFL-AM) faz a seguinte observagdo: “Criamos uma sub-comissao,
presidida pelo senador Vilson Kleinubing, que tinha como relator o senador José Fogaca, para
regulamentar o artigo 192 da Constituigdo, que resolveria em parte o problema do sistema
financeiro. Os dois parlamentares estdo trabalhando praticamente sozinhos.” (SENADO
FEDERAL, 1996, ata n° 25). Em 1997, o tnico registro existente refere-se a uma manifestagdo
do senador Jefferson Peres, um dos mais interessados no tema da autonomia e relator da PEC 21.
Peres comenta a inutilidade do “ato litirgico” da CAE ao sabatinar e aprovar os diretores do
BCB, ja que eles, depois de empossados, estardo sujeitos a autoridade do presidente da Republica
e ndo do Legislativo. Em 1998, mais uma vez, ¢ Jefferson Peres quem levanta o tema da
autonomia durante uma audiéncia publica com a presenca de Gustavo Franco e faz uma critica ao

proprio parlamento:

Creio, Dr. Gustavo, que ja é tempo de o Congresso ter mais poderes que impliquem
em mais responsabilidade. Muitos parlamentares __ evidentemente ndo todos,
talvez nem a maioria __ se comportam como tripulantes irresponsaveis no navio:
ficam pedindo que ele seja acelerado sem levar em conta os problemas dos rombos.
(SENADO FEDERAL, 1998, ata n° 15).

Também ¢é Peres que, em 1998, logo apds o anuncio do acordo com o FMI, um més antes

da desvalorizacdo, que levanta questionamentos sobre as decisdes do BCB:

Dr. Gustavo, veio a tona, agora na imprensa, o problema da aplicagdo de reservas
brasileiras. Nao entrarei na discussdo sobre se tem razdo o Tribunal de Contas, se
houve prejuizo ou ndo. Até aceitarei o argumento do Banco Central de que ndo
houve prejuizo algum. No entanto, tratando-se de algo tdo importante ¢ de valores
de tdo grande volume, desdobro a minha pergunta em duas. Primeiro, qual € o
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processo decisério no Banco Central a respeito da aplicagdo dessa reserva?
Segundo: ndo lhe parece que, pela sua importancia e para haver transparéncia,
deveria haver um 6rgdo colegiado em nivel mais alto para tomar essa decisao?
(SENADO FEDERAL, 1998, ata n° 29).

A desvalorizagdo e a inclusdo da autonomia no acordo com o FMI ndo foram capazes de
levantar grandes debates a respeito da autonomia do BCB em 1999 especificamente na CAE. As
duas incidéncias existentes referem-se a discussdes relacionadas a instituicdo da quarentena para
diretores e ao poder arbitrario do BCB, que tem licenca para tomar decisdes de grande impacto
fiscal, como as operagdes com contratos futuros antes da desvalorizagdo, que culminaram com o
aumento da divida publica. Em 2000, Jefferson Peres faz nova critica a atuagdo do proprio
Senado, que ndo acompanha a contento a execugdo da programacdo monetaria pelo BCB. E
também em 2000 que surge a expressdo de uma nova tensao, relacionada com a proximidade das
eleicdes presidenciais de 2002. Durante audiéncia publica determinada pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, o deputado petista Milton Temer (RJ) levanta uma questdo espelhada na
literatura sobre autonomia, segundo a qual um governo tem incentivos para instituir a autonomia
do banco central como forma de “atar as maos” de seus sucessores. Dirigindo-se a Arminio

Fraga, Temer pergunta:

Quero ouvir de V. Sa. a resposta: em fungdo da perspectiva de que a oposigao
amplie suas possibilidades de vitoria no proximo pleito eleitoral presidencial, o
Banco Central estaria operando aceleradamente as providencias para que
legalmente se estabelega, ainda neste mandato do presidente FHC, a chamada
independéncia daquela instituicdo em relagdo ao governo? Sei que o Banco Central
ndo tem independéncia no sistema financeiro; a independéncia em relacdo ao
governo, ¢ claro, seria para manter um dos eixos da atuagdo de V. Sa, ou seja,
manter a politica monetaria independentemente da politica do governo, como se
uma nada tivesse a ver com a outra, quando os governos se alteram. Gostaria de
saber se existe, de forma concreta, alguma iniciativa nesse sentido. (SENADO
FEDERAL, 2000, ata n° 47).

Os debates em 2001 sdo variados e espelham a diversidade de conflitos relacionados a
autonomia. O deputado Sérgio Miranda, como de praxe, critica “a liberdade excessiva” do BCB
para gerar gastos com impacto fiscal. O deputado Virgilio Guimaraes (PT-MG) propde que os
mandatos do presidente do BCB sejam coincidentes com os do presidente, aproximando-se das
preocupacoes de Temer e de Jefferson Peres, que levantam questdes relacionadas a necessidade
de o BCB explicar com clareza suas decisoes de politica monetaria. H4, ainda, uma relevante
manifestagdo de Peres a respeito da tramitacdo do 192 a respeito do comportamento do governo

em relacdo a autonomia:
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Ministro, estou convencido e muitos estdo comigo  de que, se o Banco Central
tivesse, eu ndo digo independéncia, porque isso ndo existe, mas autonomia
operacional, pelo menos, tendo seus diretores mandatos que ultrapassassem o do
presidente da Republica e que estejam comprometidos com metas perante o
Congresso Nacional, isso seria um fator de estabilidade contra as turbuléncias que
vivemos. [...] Eu me empenhei pessoalmente junto aos deputados Michel Temer
(PMDB-SP) ¢ Aécio Neves (PSDB-MG) para que a PEC (que permitiu a
regulamentacdo fatiada do 192) fosse votada. Ambos me disseram que ndo havia
empenho real das liderangas do governo para tocar aquela PEC adiante. [...] Houve
omissao ou negligéncia do governo? (SENADO FEDERAL, 2002, ata n° 23).

Em contraposicdo as afirmagdes de Peres, o deputado Arnaldo Madeira (PSDB-SP), atual
secretario da Casa Civil do governo de Sao Paulo e lider do governo na Camara de 1999 a 2002,
diz que os obstaculos colocados pela oposi¢ao a autonomia ofuscavam resisténcias dentro da base

na Camara dos Deputados:

Uma eventual resisténcia dentro da nossa base acabava ndo se manifestando. Era
encoberta pela resisténcia do PT e da oposigdo, que era muito forte. Quem era
contra dentro da base aliada ndo precisava se expressar. Tinhamos uma pauta de
problemas para discutir no colégio de lideres. Colocdvamos para votar
prioritariamente aqueles que tinham menor resisténcia. E a PEC sobre o 192 sempre
despertava uma resisténcia muito forte da oposi¢dao. Sendo uma PEC, temos que
lembrar que exigia quorum privilegiado, 308 votos para passar. Por isso, nunca
cheguei, no colégio de lideres, a identificar manifestagdes explicitas contrarias a
questdo da autonomia dentro da base aliada. Um ou outro deputado da base
mostrava duvidas. Na minha avaliacdo, o Fernando Henrique queria votar, o Malan
(ministro da Fazenda) queria, o Arminio (Fraga, presidente do Banco Central)
queria. E era dificil entender porque o pessoal resistia tanto. (ANEXO E, entrevista
concedida a autora em 04/10/2005).

Apesar de ndo ter identificado divergéncias claras dentro do governo a respeito da
autonomia do BCB, Madeira reconhece que, dada a dificuldade do debate do assunto, ele sempre

perdia a prioridade na agenda de votagoes.

A oposicdo chamava a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) que tratava dessa
matéria de ‘emenda da independéncia do Banco Central’. Eu explicava que ndo se
tratava disso. A discussdo envolvia apenas permitir a regulamentagdo do capitulo da
Constituigdo que tratava de Sistema Financeiro. A exigéncia vigente de fazer a
regulamentacdo em uma Unica lei complementar era uma empreitada impossivel.
Usavamos até o argumento de que mais de dez anos depois da elaboragdo da
Constitui¢do, a regulamentagdo ainda estava pendente porque a exigéncia de fazé-la
de uma s6 vez era absurda, invidvel. Ao mesmo tempo, sempre surgiam projetos
mais urgentes, mais importantes para votar. De vez em quando, eu voltava a carga,
e ndo conseguia acordo para colocar em votagdo. No final do governo Fernando
Henrique, eu comecei usar com o PT a argumentacdo de que, se o partido ganhasse



134

a eleicdo, iria precisar desse caminho desobstruido. Eu dizia: “Vamos votar a
desconstitucionalizagdo do Artigo 192 independente de quem estd no governo,
porque seja quem for, vai precisar disso”. (ANEXO E, entrevista concedida a autora
em 04/10/2005)

5.6 Relacoes entre o BCB e 0 Mercado Financeiro

As quatro incidéncias registradas em 1995 estdo associadas aos debates envolvendo dois
fatos noticiados na imprensa na época. O primeiro, que motivou a presenca do entdo presidente
do BCB na CAE, Pérsio Arida, foi o fato de Arida ter passado o final de semana que antecedeu a
modificacdo da sistemdtica das bandas cambiais, em margo de 1995, na casa de um banqueiro
amigo, Ferndo Bracher, e as suspeitas de vazamento da informagdo da mudanca. No segundo,
trata-se da divulgacdo, em primeira mao, com algumas horas de antecedéncia ao anuncio oficial,
pela consultoria Tendéncias, da troca de dirigentes do BCB, empresa onde trabalhava (e para
onde retornou, ap6és deixar o BCB) o sucessor de Arida, Gustavo Loyola. Os debates a respeito
das estreitas relacdes do banco central com o mercado financeiro, em geral, surgem associados a
troca de lados do balcdo, ou seja, ao recrutamento de integrantes do mercado, que passam pelo
BCB e ao mercado retornam eventualmente promovidos, € ao tema da quarentena. Sobre isso,
Pedro Simon afirmou, na sessdo que sabatinou Gustavo Loyola, que a tramitacdo do tema ¢

procrastinada:

Apareceu na imprensa que essa proposta de quarentena (com a indicag@o de Loyola,
surgiu na Camara um debate no sentido de fazer um dos projetos que institui a
quarentena, especificamente o de autoria do ex-senador Itamar Franco, andar) tem
algo a ver com o presidente Loyola. Nao tem nada a ver, tanto que a proposta que
esta sendo votada é da época do Sr. Itamar Franco senador. La se vai muito tempo.
Eu pedi urgéncia na votacao dessa matéria, mas ja se passou mais de um ano que
solicitamos a vota¢do dessa matéria na Camara. (SENADO FEDERAL, 1995, ata
n° 16).

Em 1996, os registros mostram que duas das trés incidéncias estdo associadas ao BC, o
mercado ¢ o Proer. Em uma intervenc¢ao durante um debate no qual se discutiu a convocagao do

ministro da Fazenda e de dirigentes do BCB para explicar o programa de reestruturagao recém

langado, o senador Espiridido Amin (PTB-SC) declarou:

Ninguém tem falado mais do que eu a respeito da promiscuidade do Banco Central
e dos seus dirigentes com o sistema financeiro privado. Esta ai. O sujeito pode estar
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salvando, no Banco Central, a institui¢do que vai abriga-lo depois de amanha. Pode.
E ha um limite do que a lei pode salvaguardar e aquilo que é comportamento do
cidaddo. Ninguém pode prever todas as hipoteses de transgressdo. (SENADO
FEDERAL, 1996, atan® 1).

Em outra reunido (interrompida por falta de quorum), na qual o tema discutido ¢ a
proposta de sobrestamento de um outro projeto que propde a quarentena para diretores do BCB,

de autoria do entdo senador Valmir Campelo (PTB-DF), o senador Pedro Simon se manifesta:

Com toda a sinceridade, como todo respeito ao relator, vamos sobrestar essa
questdo para ndo votarmos essa matéria. Quem quer votar a favor, vote. Quem quer
votar contra, vote. Mas eu sou totalmente a favor, pois o que vem ocorrendo nio
pode continuar: um cidadao sai de uma institui¢do financeira particular e vai para a
diretoria do banco; sai da diretoria do banco e volta para a instituicdo financeira
particular. Querem tanto copiar os Estados Unidos, mas ndo agem como os
americanos. Nos Estados Unidos, quando o presidente do Banco Central deixa o
cargo, por um periodo de quatro anos ele continua recebendo uma determinada
importancia e fica impedido de ocupar fung¢do em outra institui¢do. Querem
discordar, que o fagam, mas sobrestar para estudar mais? Estamos estudando ha dez
anos. [...] O mal desse Senado ¢ nao decidir. (SENADO FEDERAL, 1996, ata n°
37).

Em 1997 e 1998, ndo ha registro de debate do tema, que retorna as discussdes em 1999
durante as sabatinas de Francisco Lopes e de Arminio Fraga. No primeiro caso, a intervengao foi
do senador Jefferson Peres no sentido de saber de Lopes quanto tempo transcorreu entre a
flutuacdo do cambio e a decis@o de flutua-lo, por conta de suspeitas de vazamento de informacao
que ja circulavam no mercado. No caso de Arminio Fraga, o debate envolveu a colocacao da
“raposa no galinheiro”, ou seja, o fato de Fraga ter sido um administrador de fundos de George
Soros. Em 2000, os trés registros existentes tém motivacdes variadas: um debate que culminou
com a convocacdo de Malan a CAE envolvendo matéria publicada pela revista Veja sobre
supostas chantagens que o banqueiro Alberto Cacciola estaria fazendo a ex-dirigentes do BCB;
perguntas a respeito do vazamento de informagdes no caso Marka e FonteCindam e a defesa, pelo
senador Eduardo Suplicy, da realizagdo de uma auditoria nos resultados das institui¢cdes
financeiras a fim de detectar ganhos incomuns em decorréncia da mudanga da politica cambial
em 1999. O tema da promiscuidade vem a tona novamente em 2002 com a indicagao de Henrique

Meirelles para o BCB e a existéncia, na autarquia, de varios procedimentos de investigagao

envolvendo atos do BankBoston.
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Embora o tema das relagdes entre BCB e mercado esteja entre os menos discutidos,
alguns elementos dos debates indicam a existéncia de tensdes. Nas audiéncias publicas com
autoridades do Ministério da Fazenda ou do BCB em que a proposta de institui¢do da quarentena
surgiu, os representantes da equipe econdmica sempre se posicionaram no sentido de associa-la a
instituicao de mandatos fixos para diretores do BCB, outro ponto de conflito. H4 tensdes também
associadas a alguns aspectos dos projetos que tramitam no Legislativo a respeito da quarentena.
No caso do projeto de Itamar Franco, além do prazo da quarentena na saida do cargo,
considerado por integrantes do governo longo demais (quatro anos antes do diretor ou presidente
assumir o cargo ¢ dois anos apds deixa-lo), ha, ainda, uma vedagdo do acesso de integrantes do
mercado financeiro as diretorias da autarquia. O governo costuma argumentar que precisa de
pessoas “do ramo” no BCB. Um ex-colaborador do presidente Fernando Henrique Cardoso
entrevistado pela autora que preferiu ndo se identificar afirma que as estreitas relagdes entre
dirigentes do BCB e mercado criam no Legislativo um sentimento de desconfianga em relagao as
decisdes da autarquia, em especial nos parlamentares mais ligados a setores demandantes de

crédito, como a industria e a agricultura.

5.7 Lucros dos Bancos e Spread bancario

Em 1995, ha uma unica discussao, registrada apds o langamento do Proer, na qual o
senador Pedro Piva faz uma critica ao setor financeiro, argumentando que ele “ndo cria nada”.
Nao hé ocorréncias em 1996 e 1997. Em 1998, as duas ocorréncias registradas sdo relacionadas
ao spread bancario: uma pergunta sobre em que sentido o BCB pode avangar, feita pelo senador
Bello Parga (PFL-MA), e uma cobranga do senador Jefferson Peres, ambas durante audiéncia

publica com o entdo presidente do BCB, Gustavo Franco:

Nao estou pensando, Dr. Gustavo, ndo tenho a ilusdo ingénua de fixar teto de 12%
para a taxa de juros, como estabelece a Constitui¢do. Nao € isso. Mas lhe pergunto:
diante desse descasamento escandaloso decorrente, em grande parte, do sistema
financeiro, devido & inadimpléncia, ao risco __ mas o risco evidentemente, a
medida que o sistema financeiro se protege com uma taxa de juros, aumenta a
inadimpléncia, ¢ um circulo vicioso, com tremendo impacto seja para os
consumidores, seja para o setor produtivo __ apesar de que eu seja um defensor da
economia de mercado e ndo queria tabelamento de juros, o Poder Publico, por
intermédio do Banco Central, deve ficar de bragos cruzados? Nao hd maneira de

evitar que esse escandaloso descasamento continue a ocorrer? Sera o caso de criar
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um Procon financeiro ou de mudar a legislagdo? O Banco Central ficara de bragos
cruzados diante disso? (SENADO FEDERAL, 1998, ata n°® 15).

Em 1999, a tnica incidéncia existente envolve uma manifestacdo do senador Eduardo
Suplicy, que contrapde o baixo crescimento econdmico aos lucros dos bancos, mencionando uma
“estranha perversidade” da politica do governo. No final daquele ano, o Banco Central do Brasil
langou o projeto “Juros e Spread Bancario”, cujo objetivo oficial era propor e implementar
medidas no sentido de reduzir a grande diferenga entre as taxas de captagdo e taxas de
empréstimo cobradas pelos bancos. Em 2000, aumenta o nimero de debates em torno do assunto
(cinco incidéncias). Surge na CAE a discussdo do projeto de lei do Senado 282/99, de autoria do
senador Geraldo Candido (PT-RJ) e relatado por Eduardo Suplicy que cria uma “conta de
pagamento padrao” nos moldes da conta salario, sobre a qual os bancos ndo poderdo cobrar
tarifas bancarias em determinadas condigdes. Conforme Suplicy, o CMN liberou a cobranga de
tarifas pela manutengdo de contas-salario a partir de 1996. O senador governista Bello Parga pede
vistas ao projeto e o diretor de Normas do BCB, Sérgio Darcy, ¢ convidado para uma audiéncia
publica. Na audiéncia, Darcy diz que o tema era da competéncia regulatoria do CMN, argumenta
que, conduzido pelo Legislativo, significaria uma tentativa de regulamentacao parcial do 192 e
afirma que a questdo da cobranca de tarifas em contas-salario ja era objeto de preocupacdo do
BCB®’. O diretor relatou que o banco levaria no més seguinte ao CMN uma proposta de
resolugdo semelhante ao projeto, o que de fato ocorreu. Trata-se de uma situacdo em que o BCB
se antecipou a uma iniciativa do Legislativo e manteve o tema sob seu controle regulatdrio,
evitando o desgaste de uma discussdo no Congresso com resultados inesperados. Além dessa
discussdo, ha criticas do senador Pedro Simon a capitaliza¢do de juros em contratos com prazo
inferior a um ano. Na primeira audiéncia conjunta determinada pela Lei de Responsabilidade
Fiscal, o deputado petista Ricardo Berzoini (SP) afirma que o BCB tem errado ao reduzir
recolhimentos compulsorios dos bancos sem submeter o beneficio a condi¢des. Berzoini diz que
sem iss0, os bancos nao repassam aos juros a queda de custos proporcionada pela diminui¢do dos
compulsoérios. Em 2001, as trés incidéncias referem-se aos modestos resultados alcangados pelo
Programa Juros e Spread Bancario do BCB. Segundo relatério do préprio banco, o spread

bancério pré-fixado, por exemplo, ainda apresentava uma média de 37,9%, contra os 50%

%7 14* reunido da Cae extraordinaria da 2* sessdo legislativa ordinaria da 51* legislatura, realizada em quatro de abril
de 2000, as 10 hs.
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existentes no langamento do programa. A discussdo ¢ complexa. O BCB justifica o elevado
spread brasileiro com argumentos como o elevado risco das operagdes bancarias e dificuldades
juridicas de cobranca de garantias pelos bancos, os altos custos operacionais e a existéncia de
direcionamento de crédito para programas especificos, como o habitacional, no qual parte das
taxas ¢ tabelada. Uma outra linha de argumentagdo deposita o problema na existéncia de bancos
federais  Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil  que responderiam por quase metade
do crédito disponivel, balizando os juros e spreads em patamares elevados. H4 ainda uma terceira
linha, mais recente, que levanta a hipdtese de que a elevada concentragdo bancaria no Brasil
estaria na raiz das anomalias dos juros e sepreads cobrados no pais. Os registros dos debates na
CAE indicam que as discussdes em torno desse tema repercutem iniciativas tomadas pelo proprio

BCB ou informagdes publicadas na imprensa.

5.8 Acesso a informacoes sigilosas

A discussdo sobre acesso a informacdes sigilosas se constituiu no tema menos debatido
entre 0s que registraram maior ocorréncia nas reunides da CAE. Em 1995, as duas incidéncias
existentes referem-se ao interesse de alguns integrantes da comissdo, entre eles o senador
Gilberto Miranda, em ter acesso a informagdes sigilosas a respeito do Banespa. Miranda sugere a
realizagdo de uma sessdo secreta, ao que Jéferson Peres reage: “Nao sei como V. Exa. pode ser
tdo ingénuo para pensar que o que for dito aqui confidencialmente a respeito da situa¢do ruim de
banco ndo transpire para a imprensa em menos de uma hora. Nao quero ser responsavel por isso”.
No segundo caso, também Gilberto Miranda propde que se aprove na CAE o fornecimento de
informagdes sobre a aplicacdo de detalhes das reservas cambiais, consideradas igualmente
sigilosas pelo BCB. Em 1996, ¢ o mesmo senador Gilberto Miranda quem apresenta projeto de
resolugdo que demanda informagdes periodicas sobre a situacdo de institui¢des financeiras. Além
disso, ha um grande debate na CAE em torno da autorizagdo, a ser concedida previamente, para
que o BCB faga uma operacao de troca de titulos da divida externa por outros, com novo perfil.
Como a operacdo exige sigilo, os senadores reagem mal ao pedido do Executivo. Em 1997, o
unico registro existente ¢ uma men¢do de Pedro Simon a uma pendéncia permanente: a falta de
acesso ao Tribunal de Contas da Unido, um 6rgao ligado ao legislativo, a informagdes em poder

do BCB protegidas pelo sigilo bancario, o que limitaria seu poder de auditoria sobre a autarquia.
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Exatamente o mesmo tema retornou a pauta em 1998 quando, durante o debate em trono de um
projeto de autoria do senador Lucio Alcantara (PSDB-CE) que facilitava a troca de informacoes
sigilosas entre BCB e Receita Federal para melhor fiscalizacdo do recolhimento da CPMF,
discute-se a possibilidade de inclusdo do TCU entre as instituicdes autorizadas a ter acesso a
informagoes sigilosas de operacdes realizadas pelo BCB. Em 2000, o assunto voltaria novamente
a baila quando, depois de ser modificado na Camara dos Deputados, o mesmo projeto, em seu
retorno ao Senado, ¢ debatido na CAE. O entdo lider do governo na casa, Jos¢ Roberto Arruda

(PSDB-DF) faz a seguinte proposta:

Tratamos de fazer um entendimento com o senador Lucio Alcantara, autor do
projeto, senador Jefferson Peres, relator da matéria nesta casa, senador José
Eduardo Dutra e senador Heloisa Helena, pelo Bloco de Oposigdo, e com os lideres
dos partidos e acordamos em fazer um projeto que resgate o nucleo do projeto
original de sigilo do senador Lucio Alcantara, ou seja, em obediéncia ao paragrafo
1° do artigo 145 da Constitui¢do (o paragrafo faculta a Receita Federal identificar,
respeitados os direitos individuais e nos termos da lei, o patrimonio, os rendimentos
e as atividades economicas do contribuinte), a Receita Federal pode ter acesso
aos dados de sigilo de movimentacdo bancéria para efeitos fiscais. E no caso
do Ministério Publico e do Tribunal de Contas da Unido, eles terdo que ter
autorizacao da Justi¢a [...]. (SENADO FEDERAL, 2000, ata n° 59).

A andlise dos dados demonstra que o acesso a informagdes sigilosas ¢ uma tensao entre o
BCB e o Legislativo especialmente no que diz respeito as investidas do Tribunal de Contas da
Unido como brago auxiliar do Legislativo nas suas atribui¢des de fiscalizagao do Executivo. Mas,
pela incidéncia dos debates e considerando a capacidade do governo de, com sua posi¢ao
majoritdria, superar tais discussdes nos textos legais, este ndo parece ser um ponto de tensdo

decisivo para a paralisia dos debates em torno da autonomia do BCB.

5.9 Questionamentos a conduta do BCB e atos de supervisido sobre o BCB
adicionais as rotinas

Esse grupo reune ocorréncias de criticas claras a atuagdo do BCB no exercicio de suas
atribuicdes, ainda que relacionadas a temas relativos a outros grupos de classificagdo, e quaisquer
iniciativas que representassem atos de supervisdo dirigidos ao BCB adicionais as rotinas de
supervisdo existentes como as sabatinas, o exame de programagdo monetaria e audiéncias

publicas determinadas pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Em virtude dos critérios adotados, ha
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diversos casos em que uma mesma discussao ¢ classificada tanto no seu tema especifico como em
“questionamentos a conduta do BCB ...”, desde que a manifestagao do parlamentar seja clara e
objetiva no sentido de criticar ou condenar a atuacdo do BCB no exercicio de suas fungdes. O
proposito da classificag@o € tentar obter indicagdes a respeito da atuagdo da CAE exclusivamente

na sua funcao supervisora do BCB.

Em 1995, hé o registro de cinco ocorréncias referentes a qualidade dos pareceres do BCB
sobre pedidos de endividamento, demora, por parte do BCB, no envio de relatdrios de
programac¢do monetaria e questionamentos a respeito da acdo do BCB em relacdo ao Banco
Nacional. A partir dos dados disponiveis, pode-se concluir que no ano em questao houve na CAE
um debate relacionado ao BCB com grande interesse sobre as politicas monetaria e cambial, mas

poucas iniciativas de supervisao fora das rotinas.

Ja em 1996, os registros se elevam a 12 e se referem aos seguintes aspectos: criticas e
questionamentos a qualidade da fiscalizagdo do BCB, que demorou a agir no caso do Banco
Econdmico e ndo identificou as fraudes no balango do Banco Nacional; criticas e identificacdo de
supostas falhas do BCB na conduc¢do da intervengdo no Banespa; criticas a falta de transparéncia
do BCB na conducao da intervengdao do Banespa; questionamentos da qualidade dos dados
repassados pelo BCB a CAE sobre o endividamento dos estados e municipios e a ocorréncia de
apresentacdo de um projeto de resolucdo, de autoria do senador Gilberto Miranda, que previa a
remessa a CAE de informagdes periodicas a respeito de operagdes de redesconto por parte de
institui¢des financeiras, junto ao BCB. Neste caso especifico, o senador Vilson Kleinubing,
representante do governo na comissao, pede vistas ao projeto e apresenta voto contrario. Como
envolve fornecimento de informacdes sigilosas e tem a oposicdo do BCB, o projeto acaba
remetido & CCJ para exame da constitucionalidade. Naquele ano, acompanhando o aumento dos
debates em torno do saneamento do sistema financeiro, a fiscalizacdo do BCB foi intensamente
criticada, mas, com exce¢ao do projeto de resolu¢do do senador Gilberto Miranda, ndo hé registro

de debate de outras iniciativas concretas de supervisao. Prevaleceu o discurso.

Em 1997, ha uma grande redu¢do no numero de ocorréncias (5) concentradas em temas
relacionados a remessa, pelo BCB, de documentos rotineiros sobre estados € municipios, criticas
ao atraso do BCB no envio de relatorio de programacdo monetdria € um questionamento

especifico do senador José Eduardo Dutra (PT-SE) sobre a dentncia de que os bancos publicos
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federais estariam socorrendo bancos em dificuldades por determinagdo do governo. Trata-se de
um ano de baixa ocorréncia de debates de maneira geral e, aparentemente, o item acompanhou a
tendéncia dos demais. Em 1998, ano da reelei¢do do presidente Fernando Henrique Cardoso, da
crise da Russia e do pior ataque especulativo que o pais atravessou no governo FHC, ¢ o de
menor nimero de incidéncias em todo o periodo pesquisado: ha um requerimento de autoria do
senador Eduardo Suplicy pedindo a presenca de Malan e Gustavo Franco para prestar
esclarecimentos sobre as turbuléncias internacionais, que foi aprovado e cumprido, e uma critica
relacionada ao atraso no envio de documentos. Observa-se que nesse ano, ha poucos debates de

maneira geral e o mais baixo nimero de reunides da série pesquisada.

Em 1999, quando a desvalorizagdo cambial e a troca de comando no BCB ocorrem, hd um
pequeno aumento nas ocorréncias. Elas versam sobre os seguintes assuntos: um relatério do TCU
apontando prejuizos na aplicacdo das reservas cambiais ¢ divulgado pelo senador Roberto
Requido, durante a sabatina de Francisco Lopes; criticas ao atraso no envio de relatorios sobre
dividas dos estados; criticas a gestdo do BCB no Produban, o banco estadual de Alagoas; criticas
a qualidade dos pareceres do BCB em pedidos de endividamento e a apresentagdo de dois
requerimentos. Um deles pede a presenga de Francisco Lopes para explicar o seu afastamento e o
outro solicita a presenga do ministro Pedro Malan para explicar a demissdo de Lopes, a escolha
de Arminio Fraga e a revisdo do acordo com o FMI, em mar¢o daquele ano. O segundo

requerimento foi cumprido.

Em 2000, h4a uma subita elevagdo no nimero de ocorréncias, chegando a 16, o maior de
todo o periodo pesquisado. As criticas e questionamentos sdo relacionados a eventuais prejuizos
causados ao pais no langamento de titulos no exterior, cobranca de informagdes ao BCB a
respeito de operagdes de endividamento ndo identificadas, acusagdes de que o BCB ndo atua em
favor do consumidor na supervisao bancaria, criticas a linha monetarista da politica econdmica (o
senador Eduardo Suplicy defende a presenga de economistas especializados em desemprego e
pobreza na diretoria colegiada do BCB) e cobranga de informag¢des mensais ao banco central
sobre endividamento dos estados. Ha, ainda, o registro dos seguintes atos de supervisio: o
senador Jos¢é Eduardo Dutra requer o sobrestamento da indicagdo de Tereza Grossi para a
diretoria de Fiscalizacdo do BCB até que fique esclarecido o envolvimento dela nas operacdes de
socorro aos bancos Marka e Fonte-Cindam (rejeitado); ¢ discutido o projeto de lei do deputado

Geraldo Candido, ja citado, que cria a conta-salario isenta de tarifas bancarias (como descrito no
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item 5.8, a comissdo segura o projeto e convoca o diretor de Normas do BCB, Sérgio Darcy, para
dar explicagdes e, mais tarde, o proprio BCB se antecipa e cria uma norma atendendo o projeto);
a senadora Heloisa Helena apresenta requerimento pedindo a convocag¢do do liquidante do
Produban, o banco estadual de Alagoas; ¢ aprovado um requerimento convocando o diretor de
Liquidagdes e Desestatizagdo, Carlos Eduardo de Freitas, para explicar a agdo do BCB no Banco
do Estado de Santa Catarina (Besc). Esse diretor, junto com Tereza Grossi, também comparece a
comissdo para explicar uma auditoria feita pelo BCB no Banestado, o banco estadual do Parana
incluido no Proes e, finalmente, hd a apresentacio de um requerimento pedindo o
comparecimento da diretora de Fiscalizagdo do BCB para falar sobre o vazamento de
informacdes sigilosas dos cadastros da Serasa, uma denuncia veiculada pela TV Bandeirantes.
Em 2002, ha também mais discussdes envolvendo os demais temas e comparativamente aos
demais anos, poucas rotinas legais. A CAE parece ter tido mais tempo de exercer o seu papel
supervisor nesse ano. Merece destaque o maior numero de atos de supervisdo, embora ainda

prevalecam nos debates sem aparente conseqiiéncia pratica.

No ano de 2001, ha apenas trés registros: um requerimento do senador Eduardo Suplicy
pedindo o comparecimento da diretora Tereza Grossi para dar explicagdes a respeito de uma
matéria publicada na revista Veja sobre vazamento de informacao privilegiada no caso Marka e
Fonte-Cindam; o senador José Eduardo Dutra questiona os motivos do afastamento do diretor de
Fiscalizagao anterior a Grossi, José Carlos Alvarez, ¢ um debate a respeito da suspeita de que
Arminio Fraga teria tido acesso a informagdes privilegiadas antes de assumir o BCB. Por alguns
dias, antes de assumir o cargo, Fraga integrou-se a equipe como assessor de Malan. O
comportamento diverge do padrio dos demais temas, que registra um numero médio de
ocorréncias. H4 uma pequena elevagao em 2002, quando sdo registradas 7 ocorréncias. Ha o
registro de uma acdo supervisora: um requerimento convidando o presidente do BCB, Arminio
Fraga, para explicar o tumulto na aplicagdo da regra de marca¢do a mercado, que ganhou as
manchetes dos jornais. Além disso, hd aprovagao do ja citado projeto de resolugdo originalmente
apresentado pelo senador Paulo Hartung a pedido de José Serra. Mas o substitutivo aprovado ¢
uma versdo bastante suavizada da proposta original, que previa a convocacdo trimestral de
diretores do BCB para explicar as decisdes sobre juros. O substitutivo prevé a eventual
convocacao de integrantes do CMN ou do BCB para explicar decisdes do Copom, o que pouco

muda a rotina atual. Existem meng¢des a falhas do BCB na fiscalizagdo do Banco do Nordeste do
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Brasil, o deputado Sérgio Miranda questiona operagdes do BCB com swaps cambiais no mercado
futuro e ha criticas a atuacdo do BCB no processo de implantagao de regras de marcacao a
mercado das cotas dos Fundos de Investimento. O BC foi acusado negligéncia na cobranga do
cumprimento das regras por parte dos bancos, 0 que causou prejuizo a cotistas. Ha ainda criticas
ao banco, que ndo cobra dos bancos integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo

(SBPE) a aplicagao dos recursos exigidos em empreendimentos imobiliarios.

O exame a atividade supervisora da CAE em relacdo ao BCB mostra que a comissdo &,
sobretudo, um espaco de debates, até criticas objetivas, mas ndo de iniciativas praticas de
supervisdo. O levantamento também mostra que, mesmo nos atos de supervisao, o instrumento
mais utilizado ¢ o da audiéncia publica. Ha ainda um indicativo de que, durante o periodo
analisado, o governo, com sua presenca majoritaria, buscava evitar novas rotinas de supervisao
ou iniciativas legislativas que ndo contassem com o apoio do Banco Central e do Ministério da
Fazenda. Sdo os casos do projeto de resolugdo apresentado pelo senador Paulo Hartung e do
projeto de lei do senado que previa a criagdo da “conta de pagamento padrao”, ja citados. O
exame dos dados também leva a conclusdo de que com frequéncia a Comissao age a reboque dos
fatos, reagindo principalmente a matérias publicadas na imprensa. Ao compararmos a ordem de
grandeza das supervisdes de rotina com as de extra-rotina, vemos que a Ultima ostenta quase o
dobro de incidéncias, mas, como ja mencionado, prevalecem as denuncias e criticas sobre agdes

concretas, como requerimentos de informagdes e de convocagdes, a0 menos no ambito da CAE.

5.10 Pesquisa de matérias relacionadas ao BCB no Senado Federal,
Congresso Nacional e Camara dos Deputados

Conforme exposto no capitulo 3, foi feita uma classificacdo por temas de todas as
proposi¢des apresentadas no Senado Federal, no Congresso e na Camara dos Deputados durante
o periodo pesquisado que trouxessem na indexagdo a palavra-chave “Banco Central”. O objetivo
foi tentar qualificar a atividade legislativa relacionada ao BCB. Em virtude da exigiiidade de
tempo, ndo foi possivel, infelizmente, aprofundar a andlise dos resultados obtidos. Mas nos

quadros que serdo expostos a seguir ¢ possivel identificar alguns aspectos relevantes:
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Ha uma atividade legislativa maior, em especial no que diz respeito a politica
monetaria, tanto na Camara dos Deputados como no Senado Federal em 1995,
provavelmente em decorréncia da politica de juros elevados e aumento de
compulsoérios adotada em 1994, que comecou a ser afrouxada somente a partir
de 1996. No ano em questdo, ¢ importante informar que, no Senado, das sete
propostas de regulamentagdo classificadas no item ‘“Politicas Monetaria e
Crediticia”, apenas uma diz respeito a normas de politica crediticia. J& na
Camara, a totalidade das propostas envolve tentativas de criar ou modificar
politicas de crédito. Trata-se de tentativas do Legislativo de criar alternativas
para setores especificos as elevadas taxas de juro praticadas naquele momento.
Nas duas casas, ¢ comparativamente elevado o nimero de demandas de
informacgdo a respeito de terceiros e a respeito de intervengdes feitas pelo BCB
em instituigoes financeiras. Este resultado é consistente com os debates na CAE,
intensos no que diz ao Proer e ao Proes. Mas hd uma informagdo adicional
relevante levantada pela autora. Um ex-diretor do BCB que, a pedido, ndo tera
seu nome revelado, informa que os pedidos de informacao dirigidos ao BCB
sobre instituigdes financeiras frequentemente envolvem casos de intervengdes
nas quais o BCB figura como po6lo passivo em agdes judiciais. Um exame futuro
detalhado de tais pedidos de informacdo poderd identificar uma eventual
conexao entre a agdo de grupos de interesse especificos e parlamentares.
Exceto pelo ano de 1995 e, no caso da Camara dos Deputados, também no ano
de 1996, ¢ relativamente baixo o nuimero de propostas de regulamentacdo
apresentadas nas areas de atuacdo do BCB em comparagdo aos atos de
supervisdo, aqui identificados principalmente como requerimentos de
informagdo e pedidos de auditoria. Ou seja, hd alguma supervisdo nos moldes
do ““alarme de incéndio”, mas pouco incentivo por parte dos parlamentares de
manifestar intencao de interferir diretamente nas atribuicdes do BCB no campo
regulatorio.
O numero de agdes concretas de supervisdo (a soma dos pedidos de informagao

especificos sobre terceiros, sobre intervencoes e atos de supervisao) ¢ bastante
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elevado, ao contrario do que ocorre na CAE, onde prevalecem os debates.
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CLASSIFICACAO DE PROPOSICOES --

SENADO FEDERAL E CONGRESSO SEM REEDICOES DE MPs

1995

1996

1997

1998

1999

Propostas de
Regulamentagdo

Estrutura
BC e CMN

Politica Monetaria

Politica
Cambial

Sistemas
Financeiro
¢ bancario

Rotinas Legais

Exigéncias de
Transparéncia

BCB instrutor de
pedidos de
endividamento

BCB/pedidos de
endivida-mento
externo

Avaliacdo de indicagdes para dirigentes do BCB

Demanda de informagdes s

Terceiros

obre

Demandas e propostas
sobre Intervengoes

Propostas

Intervengdes

Naio relevantes para o estudo

Atos de supervisdo sobre 0 BCB

Total Geral

E: Origem Externa; L: Origem no Legislativo; T: Total
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* foram incluidas audiéncias conjuntas de comissdes do Senado ¢ da Camara previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal que constam igualmente na tabela do Senado **dois itens foram excluidos para

evitar dupla contagem.

CLASSIFICAGAO DE PROPOSICOES -- CAMARA DOS DEPUTADOS

1995

1996 **

1997**

1998 **

1999

Propostas de Estrutura
Regulamentagdo | BC e CMN

Politicas Monetaria
e Crediticia

Bolitica Cambial e
Area Externa

Sistemas
Financeiro
e bancario

Rotinas Legais | Exigéncias de
Transparéncia *

BCBY/ pedidos de
endividamento
interno

BCB/pedidos de
endividamento
externo

Avaliagao de indicagdes para
dirigentes do BCB

Demanda de informagdes sobre
Terceiros

Demandas e propostas | Propostas
sobre Intervengdes Intrervengde
s

Naio relevantes para o estudo

Atos de supervisdo sobre 0 BCB

Total Geral

E: Origem Externa; L: Origem no Legislativo; T: Total
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A explicacdo para o fenomeno identificado na letra “c” é complexa, mas ¢ possivel
apontar algumas alternativas, com base na coleta de dados. Em primeiro lugar, o impasse gerado
pela dificuldade em se regulamentar o Artigo 192 pode ter contribuido, ainda que ndo de forma
determinante, para a elevagdo dos custos da acgdo parlamentar no campo regulatério.
Consideracdes de Santos e Patricio (2002), convergem com a hipdtese aqui apresentada. Para os
dois autores, o impasse da regulamentacao do 192 ¢ produto da tensdo existente na base de apoio
ao governo Sarney, entre nacionalistas a esquerda do espectro ideoldgico e politicos
conservadores, membros do PMDB e PFL, mais simpaticos a um novo modelo de relagcdes entre
Estado e economia no pais e receptivos a proposta de um BCB independente. Ao mesmo tempo,
os autores fazem uma importante observagdo: a nao-regulamentacao do 192 acabou contribuindo
para a crescente centralizagdo das decisdes de politica comentaria nas esferas do Executivo e do
BCB. Afirmam Santos e Patricio que a decisdo de ndo regulamentar mostra que o Centrdo (entdo
base de apoio do governo Sarney) foi bem-sucedido em sua estratégia de prorrogar medidas
consideradas muito a esquerda, mantendo o status quo de delegacdao ao Executivo e ao Banco
Central quanto a definicdo da politica monetaria. A evolucdo da estrutura de prestacdo de contas
do BACEN demonstra que os politicos, sejam do Executivo ou do Legislativo, aprofundam a
tendéncia de delegar prerrogativas de administrar a politica monetaria ao Banco Central, mas
aprimorando os mecanismos de monitoramento das a¢des de seus dirigentes pelo congresso. J& a
explicagdo da divergéncia identificada na letra “c” demandaria um exame mais aprofundado.
Talvez envolva o comportamento estratégico dos parlamentares diante da visibilidade que

propostas apresentadas na CAE tendem a ter.

Finalmente, ¢ importante registrar um aspecto relevante na relagdo entre o BCB e o
Legislativo identificado nas entrevistas feitas pela autora: a assimetria de informac¢ao em relagao
a temas complexos que demandam certa expertise. O ex-presidente do banco central, Gustavo
Loyola, identifica a baixa atividade legislativa dos parlamentares em relacdo ao BCB e a associa

a expertise da instituicao:

O senhor sente no Congresso o interesse em supervisionar politicas do Banco
Central? Nunca senti. Nao estou dizendo que ndo existam deputados e senadores
interessados nessa questdo. Ha, sim. Mas o Congresso, como institui¢do, na minha
avaliag@o, nunca transformou esse interesse em acdo. Por exemplo, o Congresso
nunca aproveitou, com rarissimas excegdes, essas CPIs (Comissdes Parlamentares
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de Inquérito) todas envolvendo o sistema financeiro e o Banco Central para avangar
no tema. Pouquissima coisa se fez.

Existem muitos requerimentos de informagdo? Sim, mas eles ndo t€ém seguimento.
O Senhor nunca identificou uma ameaga de interferéncia do Senado no Banco
Central? Nao. Na minha avaliagdo, hd um certo respeito técnico. Eles (os
senadores) vao até a critica, mas na hora de interferir, percebem que pode ser pior e
preferem nao agir. (ANEXO B, entrevista concedida a autora em 21/09/2005)

Arnaldo Madeira ressalta a expertise técnica e a assimetria de informag¢do como custos

que desestimulam a interferéncia mais enérgica dos parlamentares em questdes monetarias ou

cambiais:

O Congresso ndo tem muito o que fazer a respeito das decisdes econdmicas como
as de politica monetaria e cambial. S3o decisdes tipicamente do Executivo. Nunca
identifiquei, na Camara dos Deputados, interesse em interferir de fato em decisoes
monetarias e cambiais. Via criticas em discursos, mas nada que significasse uma
atitude mais profunda ou que chegasse a me preocupar como lider do governo na
Céamara. Eram comuns as manifestacdes de descontentamento em relagdo ao nivel
da taxa de juros. Quando os dirigentes do Banco Central comparecia as audiéncias
publicas __ em especial o Arminio Fraga, mas antes dele o Pérsio Arida, o Gustavo
Franco __ sempre eram muito convincentes. (...) Na minha avaliacdo, economia ¢
uma matéria extremamente complexa. Ha um acumulo de conhecimento e estudos
especializados sobre economia desde o final do século XVIII. Mas, como a
economia diz respeito ao dia a dia das pessoas, todos tém opinido para dar. Forma-
se um senso comum sobre varios temas. Economia é um campo que da um enorme
espaco para discursos politicos. Todo politico discursa que tem que baixar os juros.
Agora, como fazé-lo, que é o problema central, exige conhecimento especifico que
0 politico em geral ndo tem. Vi muitos discursos no Congresso Nacional, vi
propostas malucas, como a que amplia o Conselho Monetario Nacional, incluindo
representagdes classistas. Politica econOmica, politica monetaria sdo temas que
exigem conhecimento especializado. (ANEXO E, entrevista concedida & autora em
04/10/2005).

Tais argumentos parecem explicar de forma razodvel a menor incidéncia de iniciativas

regulatérias por parte de parlamentares em comparacao a atos de supervisdo. Mas ¢ importante

considerar um outro custo que se confunde com a assimetria informacional e provavelmente

interfere na ac¢do do Legislativo: o risco de causar instabilidade nos mercados. No Executivo, tal

custo ¢ evidente. Chegou a ser explicitado pelo proprio presidente FHC, no discurso que fez

durante a solenidade de lancamento oficial do Conselho Empresarial Brasil 500 anos, em 17 de

dezembro de 1998, ja reeleito e imerso na crise que o obrigou, pouco tempo depois, a

desvalorizar a moeda e permitir a flutuagdo do cambio:

[...] Com a responsabilidade que tenho, de ter sido reeleito por esse povo, nunca, em nenhum dia,
deixei de me empenhar por tudo isso que esta dito aqui, pelas reformas, pela criagdo de melhores
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condicdes, para que a taxa de juros ndo fosse apenas uma palavra facil de dizer. Ainda ontem,
recebendo empresarios, eu disse: se dependesse de mim, como ainda tenho um ou outro amigo
banqueiro: 1%. Para remunerar. Mas nio depende. E uma ilusdo imaginar que, na condi¢io desse
mundo globalizado, a decisdo sobre juros ¢ formada pela equipe de governo. Ela é formada pelos
mercados. E ndo ¢ pelo mercado interno apenas. E pelo mercado internacional que presta atengéo
a qualquer gesto, at¢é mesmo quando, de repente, até por falta de coordenacdo, eu assumo
responsabilidade, numa decisdo congressual. Tem-se uma decisdo que da a impressao de que, de
repente, nao havera mais ajuste. E isso diminui a capacidade que se tem de baixar a taxa de juros.
Ah, se fosse possivel fazer uma reunido de 6rgdo técnico qualquer. Se fosse possivel dizer: baixem
os juros! E os juros baixassem. Seria até um desafio a Deus, porque a pessoa que tivesse essa
condigio, teria condi¢do de condicionar o comportamento de toda a humanidade. Néo é assim. E
claro que estou inteiramente a par dessa realidade e, por isso, digo com serenidade e também com
determinagdo: ndo havera descaso com a industria nacional. Antdénio Ermirio falou em sangue,
suor e lagrimas, talvez sem sangue, eu espero, pelo menos o meu, mas com muito suor e lagrimas
também, porque ¢ muito dificil cortar despesas. Assim como doéi ao empresario dispensar o
trabalhador, doi ao presidente da Republica tomar decisdes que ele sabe que vdo ocasionar
dispensas. E doi, também, cortar gastos de ministérios que sdo essenciais para o desenvolvimento
do pais, mas que nas circunstancias muitas vezes se ¢ obrigado a fazer. Que ninguém duvide, eu
farei. Eu farei, e ndo prometo em 99, como ndo prometi em setembro de 98, em plena campanha
eleitoral, um ano de facilidades. Prometo um ano de corre¢do. Prometo um ano de preparagao. |[...]
(FOLHA, 1998, p. 5).
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5.11 Algumas conclusdes parciais

A andlise da atividade supervisora da CAE em relagdo ao BCB mostra que a comissao &,
sobretudo, um espago de debates e ndo de iniciativas praticas de supervisdao. O levantamento
também mostra que, mesmo nos atos de supervisao, o instrumento mais utilizado ¢ o da audiéncia
publica. H4 ainda um indicativo de que o governo com sua presen¢a majoritiria buscou, no
periodo analisado, evitar novas rotinas de supervisdo ou iniciativas legislativas que nao
contassem com o apoio do Banco Central e do Ministério da Fazenda. A maior parte das
discussdes de temas relacionados ao BCB se d4 durante as audiéncias publicas ou sabatinas de
pessoas indicadas para ocupar cargos de dire¢do na institui¢do e t€ém grande importancia no
processo de supervisao da CAE sobre a autoridade monetaria. O exame dos dados também leva a
conclusao de que, com freqiiéncia, a Comissao age a reboque dos fatos, reagindo principalmente

a matérias publicadas na imprensa.

O fato de que a agdo do BCB pode ter impacto fiscal e, portanto, afetar a disponibilidade
de recursos or¢amentarios para investimentos representa relevante tensdo entre o Executivo e o
Legislativo no que se refere a autonomia da institui¢do. A analise da coleta de dados indica que
parte relevante dos parlamentares tinha (e tem) clara percepcao do custo fiscal da acdo do BCB,
ainda que ndo se posicione em favor de uma politica alternativa. A andlise aponta, ainda, que o

Legislativo compete com o BCB por espaco nas disponibilidades orcamentarias.

Como no Executivo, também no Legislativo a concepgdo de que a valorizagdo foi tardia e
impOs custos excessivos ao pais se disseminou como paradigma de risco concreto da delegacao
de poderes ao BCB. No que diz respeito ao Proer e ao Proes, as indicacdes sdo de que os dois
programas representaram conflitos entre parlamentares e 0 BCB, mas em aspectos diferentes. No
caso pro Proer, as divergéncias estavam concentradas nas dificuldades dos senadores em
quantificar os custos fiscais futuros envolvidos. J4 no caso do Proes, embora tenha acarretado
custo até maior do que seu equivalente dirigido ao setor privado, o debate espelhava o interesse
dos governadores de obterem as melhores condigdes possiveis no refinanciamento de suas

dividas inseridas no programa.

O processo de formalizagdo da autonomia, até hoje inconcluso, s6 da saltos cruciais no

Legislativo em momentos de crise de confian¢a na economia. Trata-se, na avaliagdo da autora da
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presente dissertacdao, de um indicativo de que institui¢des e investidores dos sistemas financeiros
nacional e internacional e o FMI sdo atores relevantes, talvez até fundamentais, na manutengao
da autonomia informal, mas ainda incapazes, no periodo examinado, de forcar a sua
formalizagdo. Ha falta de consenso no Legislativo e no Executivo, que s6 toma iniciativas no
sentido de forgar a tramitacdo da PEC que abre caminho para a formalizagdo da autonomia no
momento em que seus recursos de poder se tornam escassos (momento de crise de confianga) e ¢

obrigado a atender demandas de outros atores, como os mercados.

Ha indicios de que a expertise técnica e a assimetria de informagao constituem custos que
desestimulam a interferéncia dos parlamentares em questdes monetarias ou cambiais no campo
regulatério. Mas a acao parlamentar mais incisiva parece encontrar também um outro obstaculo.
O Executivo, usando sua base no Congresso no periodo analisado, impediu a evolugao de pelo

menos duas iniciativas legislativas que significavam interferéncias mais acentuadas.
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Conclusoes e consideracoes da autora

O objetivo dessa dissertacdo ¢ responder as seguintes perguntas: Por qué a transi¢do
institucional em dire¢do ao novo regime monetario brasileiro no que diz respeito a autonomia do
Banco Central do Brasil segue incompleta? Haveria tensoes entre o Legislativo e o Executivo
relacionadas a aspectos da regula¢do bancdria, do regime cambial e do regime monetdrio,
impedindo a conclusdo desse processo? Que tensoes seriam essas? Como ficou demonstrado na
analise dos resultados da coleta de dados, foi possivel identificar uma série de tensdes que
bloquearam o avango do tema no Congresso. As tensdes ndo estavam concentradas apenas no
Legislativo, mas também no Executivo, como se explanara a seguir. Foi possivel, ainda, extrair
indicagdes a respeito da disposicdo do Legislativo de interferir diretamente nas agdes do BCB ou

de supervisiona-lo.

Tensoes no Executivo

A coleta de dados e a literatura consultada mostram que as transformagdes institucionais
que levaram a elevagdo do grau de autonomia do Banco Central do Brasil em relagdo aos
politicos eleitos durante os dois governos de Fernando Henrique Cardoso foi liderada pelo
Executivo e, dentro do Executivo, em particular, pelos integrantes da chamada “equipe
econdmica” responsavel pela elabora¢do do Plano Real, quando FHC ainda ocupava o cargo de
ministro da Fazenda. A autonomia formal do Banco Central era um consenso entre os
economistas da equipe e figurou como um objetivo concreto a ser alcangado, embora, diante do
extenso escopo de medidas previstas no programa de estabilizagdo e as dificuldades para
implementé-la, ndo fosse prioridade. Na otica da equipe econdmica, a autonomia __ o isolamento
das decisdes econdmicas de pressdes politicas pro-inflacionarias _ era entendida dentro de uma
abordagem de reforgo da credibilidade da politica de combate a inflagdo. Obstaculos encontrados
pela equipe dentro do Executivo e do Legislativo para formalizar a autonomia parecem ter
conduzido os economistas no poder a escolhas maximizadoras que resultaram na autonomia
informal. A reducdo do CMN a trés integrantes _ os ministros da Fazenda, Planejamento e
presidente do Banco Central  conseguiu atingir parte dos objetivos da equipe econdmica. Além

do enxugamento do CMN, o processo de construgdo da autonomia informal do BCB teve outros
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trés marcos relevantes durante o governo Fernando Henrique Cardoso que contribuiram para o
processo de centralizacao do poder decisério nas maos da autoridade monetaria: o saneamento do

sistema financeiro; a criagdo do Copom e a implantacao do sistema de metas de inflacao.

O Proes conseguiu extinguir ou privatizar 41 institui¢des financeiras estaduais, entre elas,
as maiores, como o Banespa, o Banco do Estado de Minas Gerais ¢ o Banerj. Outras nove foram
transformadas em agéncias de fomento e 25 continuam existindo. Com isso, como afirma Sola e
outros (2002), o BCB retirou da arena um grupo expressivo de atores que antes mobilizava
recursos de poder contra a autoridade da instituicdo. O Proer também contribuiu para reduzir
pressdes politicas sobre o BCB no exercicio das suas fun¢des ao eliminar alguns grandes bancos
privados dependentes de financiamentos publicos igualmente capazes de mobilizar seus recursos
de poder para minar a autoridade do BCB. Ao mesmo tempo, ao sanear o sistema financeiro, o
BCB acabou chamando para o campo da defesa da autonomia, como sua aliada, a fatia do sistema
financeiro alinhada com os objetivos de regularidade e estabilidade nas decisdes econdmicas e

seu isolamento de interferéncias politicas.

A criagao do Copom permitiu nova etapa de centraliza¢do, de carater institucional, das
decisdes de politica monetaria. Um processo decisério que antes envolvia discussdes informais
entre o presidente e o diretor de Politica Monetaria do BCB foi sistematizado em uma instancia
coletiva. As decisdes sobre juros passaram a ser fruto do consenso entre ambos e¢ os demais
diretores da instituicao, apoiados pelos chefes dos departamentos Economico, Internacional, de
Cambio, de Operagdes Bancarias e de Mercado Aberto. Na pratica, opinides individuais deixaram
de valer na defini¢dao do preco do dinheiro. Os 6nus e os bonus das decisdes sobre taxas de juros
passaram a ser coletivos. Além disso, o comité sistematizou a discussdo sobre juros e criou um
ritual que excluiu formalmente a participacdo de quaisquer atores externos ao BCB. A
publicidade das atas obriga o BCB a expor argumentacdo convincente para suas decisoes de

politica monetéria.

A criagdo do regime de metas inflacionarias é apontada a um s6 tempo como um marco de
autonomia ¢ uma inflexdo na autonomia originalmente desejada pela equipe econdmica. Isso
porque, por delegacdo do presidente da Republica, o sistema de metas transferiu para o CMN,
ocupado por ministros nomeados pelo presidente da Reptblica, o poder de definir implicitamente
os parametros de expansdo da atividade econdomica. Com a criagdo do regime de metas, a

autonomia do BCB se aproximou do desenho da autonomia de instrumentos, definida na
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literatura como o grau mais moderado de autonomia. O sistema de funcionamento do Copom em
conjunto com o de metas inflacionarias, em um desenho de autonomia mais modesto, tem o apoio
de pelo menos dois atores importantes: o mercado financeiro e o Fundo Monetario Internacional.
A regularidade das decisodes facilita a formacdo de expectativas na economia e torna a atuacao do

BCB mais previsivel para o mercado e para o FMI.

A inflexdo da autonomia foi antecedida de uma profunda interferéncia do presidente da
Republica que, em um momento especifico (no ataque especulativo ao Real a partir de setembro
de 1998), suspendeu a delegacdo informal de poderes do BCB para definir politicas, substituiu
dirigentes da autarquia e endossou a mudanga da politica cambial do sistema de taxas
administradas para o sistema de taxas flutuantes. Essa dissertacdo nao chegou a se aprofundar nas
mudancas de posi¢do dos atores envolvidos durante os episddios especificos da troca no BCB e
da flutuacdo, mas ha indicativos de que o presidente decidiu interferir no momento em que ficou
claro que a credibilidade da politica conduzida pelo BCB estava sendo posta em xeque pelos
proprios mercados. Nesse momento, os recursos de poder da autarquia, que ja se encontravam
escassos dentro do Executivo, se reduziram ainda mais. O presidente suspende o arranjo da
autonomia informal, faz as trocas, e o retoma em seguida em bases mais restritas. Com isso,
consegue atender as demandas do FMI e dos mercados por regras estaveis e previsiveis. O novo
arranjo também acomodou parte das tensdes entre o presidente da Republica e o Banco Central ja
que parte do poder antes concentrado no BCB foi repassada ao Conselho Monetéario Nacional.
Embora nao haja relato de interferéncia do presidente em decisdes do CMN, ¢ sabido que o chefe
do Executivo ¢ previamente informado a respeito das metas a serem levadas pelo ministro da
Fazenda ao Conselho. Nos meses que antecederam a modificacdo da politica cambial, o Brasil
buscou o Fundo Monetario Internacional em 6bvia situagdo de fragilidade e, nesse caso, o arranjo
informal ndo resistiu a interferéncia especifica e pontual desse ator poderoso. O FMI passou a
acompanhar de perto, por determinado periodo, decisdes sobre o nivel das taxas de juro e
operagdes com reservas cambiais. Tais eventos deixam claros os limites de apoio da autonomia

informal.

O processo decisorio que levou a nova estrutura e atribuicdes do CMN ¢ revelador da
fonte de tensdo existente entre o presidente da Republica (entdo Itamar Franco) e os economistas
responsaveis pela elaboracdo e implantacdo do Real no que diz respeito as tentativas centralizar o

poder de defini¢ao das politicas monetaria e cambial. O objetivo central da equipe era excluir do
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processo decisorio todas as demais instancias do Executivo através das quais poderiam se
materializar pressdes de grupos de interesse contrarios as politicas monetaria e cambial, inclusive
o proprio Palacio do Planalto. O presidente da Republica resistiu a centralizagdo, mantendo o
poder institucional do chefe do Executivo sobre o0 CMN. O mesmo tipo de tensdo perdurou
durante todo o governo Fernando Henrique Cardoso. No entanto, tanto no governo Itamar quanto
na gestdo de FHC, houve concordancia entre o presidente e a equipe econdmica no que diz
respeito a necessidade de blindar as decisdes econdmicas de ingeréncias externas, centralizando-
as no Executivo. O arranjo informal construido aos poucos dentro do Executivo em especial a
partir do Real tem como principais garantidores o presidente da Republica, o ministro da Fazenda
e os proprios dirigentes do BCB. O arranjo se serve da legitimagdo, dada pela sociedade, das

politicas de combate a infla¢do, que transformou a estabilidade de pre¢os em um bem publico.

Dentro do Executivo, um dos focos de resisténcia era o partido do proprio presidente da
Republica. As duvidas a respeito da eficacia das politicas adotadas pelo BCB faziam os
economistas do partido resistirem a idéia de dar aqueles economistas autonomia formal para
conduzir as politicas economicas. O presidente sempre apoiou as decisdes da equipe econdmica,
embora ouvisse sistematicamente multiplas opinides e tivesse conhecimento das divergéncias no
partido quanto ao nivel de juros e a sobrevalorizagdo do cambio. Por outro lado, os indicios sdo
de que FHC sempre teve duvidas a respeito da formalizagdo da autonomia do BCB. O presidente
permitia que a equipe decidisse, mas nao cogitava renunciar ao poder de interferir diretamente

nas decisoes tomadas, como de fato acabou fazendo.

Os fatos apontam que mesmo antes da desvalorizagdo do Real o presidente nunca quis abrir
mao da posi¢do de garantidor de ultima instancia da autonomia do BCB. Apoiava as decisdes da
equipe, interferiu em um momento de crise aguda, ¢ voltou a apoia-las depois. Sinalizava que
pretendia avangar no processo de autonomia, principalmente em momentos de instabilidade do
mercado financeiro, quando bancos e investidores internacionais demandavam medidas
eloqiientes de fortalecimentos das instituicdes monetdrias. Mas, a0 mesmo tempo, nao
empenhava esforcos no Congresso para fazé-la progredir. Permitiu que o BCB desse passos
progressivos em dire¢do a autonomia informal, mas respaldada em fragil base legal (decretos
presidenciais), sem formalizd-la com a aprovagdo de uma lei no Congresso Nacional. Com isso,
conseguiu extrair parte dos bonus que o sistema de autonomia oferece aos politicos eleitos o

de ndo serem diretamente responsabilizados por medidas impopulares  sem ter que arcar com
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alguns de seus Onus, entre eles, o de nao poder demitir dirigentes do BCB no meio do mandato,
além de, como ja foi dito, atender em parte as demandas de atores importantes, como o mercado
financeiro, em uma circunstancia de vulnerabilidade externa e necessidade de atracdo de

investimentos, que eleva os recursos de poder desse grupo.

Tensoes no Legislativo

O exame da atividade supervisora da CAE em relagdo ao BCB mostra que a comissdo ¢€,
sobretudo, um espaco de debates e ndo de iniciativas praticas de supervisdo. O levantamento
também mostra que, mesmo nos atos de supervisao, o instrumento mais utilizado ¢ o da audiéncia
publica. Durante o periodo analisado, ha indicativos de que o governo, com sua presenca
majoritaria, buscou evitar novas rotinas de supervisdo ou iniciativas legislativas que nao
contassem com o apoio do Banco Central e do Ministério da Fazenda, com excecdo feita as

audiéncias publicas.

Fica claro que no inicio do primeiro mandato de FHC, h4d questionamentos sobre a
consisténcia da politica cambial em todos os seus aspectos, e ndo s6 no que diz respeito a
sobrevalorizacdo do cambio, uma preocupagdo tipica de setores exportadores e produtores
nacionais dedicados ao mercado interno que estavam sofrendo a concorréncia de similares
importados. E provavel que os senadores reproduzissem as preocupacdes dessa fatia do setor
produtivo, diretamente afetado pela politica do dolar desvalorizado, mas ndo s6. Possivelmente,
parte dos senadores reverberava também as posicdes e desconfiancas de uma ala do proprio
governo, que divergia da conducdo adotada. Nesse caso, a preocupagdo estava relacionada a
duvidas sobre a eficiéncia das bandas cambiais em sentido mais amplo, como op¢ao de politica

publica.

A leitura das notas taquigraficas indica que, a partir do final de 2000, uma outra tensao
emerge no que diz respeito as repercussdes da politica cambial sobre a divida publica federal.
Esse debate esta diretamente ligado ao fato de que o resultado das a¢des do BCB pode ter
impacto fiscal relevante e, portanto, afetar a disponibilidade de recursos orcamentdrios para
investimentos. Tal tensdo tende a se tornar mais forte quando a Unido passa a adotar, a partir de
1999, uma politica explicita de producdao de superavits primarios nas contas publicas com o

intuito de estabilizar ou reduzir a relacdo entre a divida liquida do setor publico e o Produto
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Interno Bruto (PIB). A adogao de tal politica comprimiu a disponibilidade de gastos destinados a
investimentos, afetando diretamente projetos do interesse de parlamentares. Além disso, como no
Executivo, também no Legislativo, a concep¢do de que a valorizacao foi tardia e impos custos

excessivos ao pais se disseminou como paradigma de risco concreto da delegacdo de poderes ao

BCB.

As decisdes de politica monetaria do BCB implementadas nos primeiros dois anos do
Plano Real afetaram diretamente interesses de governos estaduais e alguns interesses especiais de
grupos dependentes da politica de crédito, como o setor agricola e industria da construgdo civil.
Essas tensdes tendem a escassear nos anos seguintes em decorréncia da redugdo dos
compulsorios e da renegociagao da divida dos estados. Em 2000, passa a figurar na pauta de
discussdes da CAE o custo fiscal das politicas cambial e monetaria executadas pelo BCB. Em
novembro de 2000 deu-se a primeira audiéncia publica com a presenga do presidente do BCB
destinada a explicar ao Congresso os resultados e impactos das politicas monetaria e cambial do
BCB em decorréncia das exigéncias da Lei de Responsabilidade Fiscal. Mas ¢ possivel afirmar
que a discussdo sobre os custos das politicas do BCB ja existia no Congresso Nacional antes
desse momento. Prova disso ¢ o fato de que a obrigatoriedade de realizacdo de audiéncias
publicas rotineiras foi produto de uma emenda do poder Legislativo ao texto da proposta de Lei
de Responsabilidade Fiscal enviada pelo Executivo. Em 2000, a discussdo ainda focava os custos
da desvalorizagdo cambial sobre a divida publica, mas a partir de 2001, os senadores passam a se
debrucar também sobre o impacto da elevacdo das taxas de juros sobre a divida. Os debates em
2001 na CAE e nas audiéncias conjuntas decorrentes da LRF sdo variados e espelham claramente
as divergéncias sobre a autonomia. Ha4 mengdes especificas a “a liberdade excessiva” do BCB

para gerar gastos com impacto fiscal.

A coleta de dados demonstra a existéncia de outra tensdo entre o Legislativo e o BCB no
que diz respeito a implantagdo do Proer. Além das preocupacdes em relacdo aos critérios de
aplicacdo dos recursos destinados ao programa de saneamento, os debates em torno das duas
medidas provisorias que deram base legal ao programa estavam direcionados para os custos que
ele acarretaria, ainda dificeis de mensurar naquele momento. As discussdes sinalizam que
senadores mais ligados aos setores industrial e agricola reagiam a decisdo do governo federal de
eleger um setor concorrente como beneficidrio de recursos publicos escassos, o que indica a

mobilizagdo desses grupos junto ao Congresso.
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O Proes se constituiu em uma fonte de tensdo entre o BCB e o Legislativo em 1996,
quando foi lancado, mas que se reduziu sensivelmente nos anos seguintes. A 16gica das tensdes,
no entanto, difere da do Proer. As tensdes existentes estavam menos relacionadas ao seu custo,
que, segundo as proje¢des do governo, sera superior ao do Proer (dada a magnitude das
operagdes), ¢ sim ao interesse de governadores em obter as melhores condi¢des possiveis de
negociagao das dividas e passivos de seus bancos. Segundo o BCB, o principal interesse dos
governadores e suas bancadas no Congresso era obter o mesmo tratamento dado ao governo

paulista.

O exame da cronologia de tramitagdo do Artigo 192 converge com os indicativos colhidos
a partir da andlise do discurso de senadores na CAE. A andlise da tramitacdo demonstra a
existéncia de varios pontos de tensdo também no Legislativo em relagdo ao tema da autonomia do
BCB. Como ja foi dito, a tramitacdo da PEC confirma, igualmente, que o Executivo s6 toma
iniciativas no sentido de forcar a sua tramitacdo no momento em que seus recursos de poder se
tornam escassos (em situagdes de crise de credibilidade) e ele € obrigado a atender demandas de
outros atores. Por outro lado, a tramitagao também mostra que, passados os momentos de crise, o
tema volta a sua lenta tramita¢do, o que, no entender da autora, sdo indicativos da existéncia de

resisténcias no Executivo e no Legislativo.

O vereador, ex-deputado e ex-presidente do PSDB, José¢ Anibal, diz que um dos focos de
conflito entre o Legislativo e o BCB, no que diz respeito a concessdo da autonomia, estd nas
relacdes estreitas dos dirigentes da autarquia com o mercado financeiro e o risco da captura do
segundo pelo primeiro. O governo costuma argumentar que precisa de pessoas “do ramo” no
BCB. Embora menos acentuadas, ha tensdes relacionadas as estreitas relagdes entre dirigentes do
BCB ¢ o mercado financeiro. Tais relagdes parecem criar no Legislativo um sentimento de
desconfianga em relacdo as decisdes da autarquia. Nas audiéncias publicas com autoridades do
Ministério da Fazenda ou do BCB, a questdo da ligagao entre dirigentes do banco com o mercado
surgiu, em geral, associada a discussdo da proposta de quarentena. Ou seja, associada ao debate
sobre a criacdo de mecanismos limitadores. Em tais discussdes, os representantes da equipe
econdmica sempre se posicionaram no sentido de associa-la a instituicdo de mandatos fixos para
diretores do BCB (o que, na pratica, significa a materializa¢do da autonomia), como uma espécie
de moeda de troca. O debate em trono das relagdes entre 0 BCB e o mercado financeiro, portanto,

surge imerso em um impasse. H4, ainda, tensdes especificas associadas a aspectos dos projetos



160

que tramitam no Legislativo a respeito da quarentena. No caso do projeto de Itamar Franco, ha

uma vedagao do acesso de integrantes do mercado financeiro as diretorias da autarquia.

A coleta de dados mostra que a discussdo sobre o lucro dos bancos ou a cobranca de taxas
de juro excessivas pelos bancos figura em colocacdo modesta em comparagdo ao debate
envolvendo os efeitos da politica monetaria. As criticas dos parlamentares se dirigem mais
acentuadamente a autoridade monetaria ou ao Executivo, de forma global, ou aos seus efeitos
sobre as finangas do setor publico. Os indicativos sdo de que a tensdo existe, mas a decisdo
estratégica dos parlamentares ¢ dirigir as criticas as autoridades reguladoras mais claramente do

que as institui¢cdes financeiras.

Pelo levantamento de dados, fica claro, igualmente, que o acesso a informagdes sigilosas ¢
uma tensdo entre o BCB e o Legislativo. Em especial no que diz respeito as investidas do
Tribunal de Contas da Unido, como brago auxiliar do Legislativo nas suas atribui¢cdes de
fiscalizagcdo do Executivo, em ter acesso a determinadas informagdes sobre operacdes realizadas
pelas mesas de cambio o open market do BCB com outras instituicdes financeiras. Mas, pela
incidéncia dos debates e considerando a capacidade do governo de, com sua posi¢ao majoritaria,
superar tais discussdes nos textos legais, este ndo parece ser um ponto de tensdo decisivo para a

paralisia dos debates em torno da autonomia do BCB.

O exame dos dados também leva a conclusdo de que a Comissao age a reboque dos fatos,
reagindo principalmente a matérias publicadas na imprensa. Ao compararmos a ordem de
grandeza das supervisdes de rotina com a de extra-rotina, vemos que a ultima ostenta quase o
dobro de incidéncias. A leitura das notas taquigraficas mostra que os senadores com grande
freqiiéncia reagem com pedidos de informagdo ou requerimentos para convite ou convocagao

com base em informagdes publicadas na imprensa.

Atuacio do Legislativo na intervencio e supervisiao de acées do BCB

A partir do exame das matérias em tramitagdo no Senado, no Congresso e na Camara dos
Deputados ¢ possivel extrair algumas indicagdes a respeito da disposi¢do do Legislativo de
interferir nas atividades do BCB, bem como de supervisiona-lo. Em primeiro lugar, exceto pelo

ano de 1995 e, no caso da Camara dos Deputados, também no ano de 1996, ¢ relativamente baixo
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o numero de propostas de regulamentagdo apresentadas nas areas de atuacdo do BCB em
comparacdo aos atos de supervisdo, aqui identificados, principalmente, como requerimentos de
informagdo e pedidos de auditoria. Ou seja, hd alguma supervisdo nos moldes do “alarme de
incéndio”, mas pouco incentivo, por parte dos parlamentares, de interferir diretamente nas agdes
do BCB. A evolugdo da estrutura de prestacdo de contas do BCB demonstra que os politicos
eleitos aprofundam a tendéncia de delegar ao BCB prerrogativas de administrar a politica
monetaria ao Banco Central. Tal comportamento parece estar associado a assimetria de
informagdo entre os parlamentares ¢ o BCB, que trata de temas complexos e que demandam
expertise, ¢ ao elevado custo que uma interferéncia efetiva no sentido de restringir a agdo do BCB
em matérias monetarias e cambiais representa. O risco, por exemplo, de uma acdo causar
instabilidade nos mercados financeiros surge como um custo importante nas entrevistas feitas
pela autora durante a coleta de dados. Da mesma forma que o presidente da Republica, o
Legislativo também extrai da delegacdo o bdonus de ndo serem inteira e diretamente
responsabilizados por medidas econdmicas impopulares e evitam o custo embutido na exposi¢ao
publica que a discussdo em torno da transferéncia formal de poder para o BCB significa.
Proposi¢des contrarias a autonomia, dependendo do seu potencial de se tornarem vitoriosas no
debate, costumam causar inseguranca aos mercados, que, reagindo mal, colocam em cheque a
credibilidade dos fundamentos econdmicos brasileiros, langando uma ameaga sobre a capacidade

do pais de captar investimentos externos.

Com base na coleta de dados, ¢ possivel afirmar, ainda, que o Executivo, usando sua base
majoritaria no Congresso, impediu a evolugcdo de pelo menos duas iniciativas legislativas que
significavam interferéncias mais acentuadas. A falta de consenso a respeito da autonomia e
outros temas relacionados a regulamentacdo do Artigo 192 da Constituicdo parece também ter
contribuido para a omissdao do Legislativo no que diz respeito a realizar interferéncias efetivas na
atuacdo do BCB. O Executivo aparentemente se aproveitou do espago gerado pelo o impasse para
avancar no processo de centralizacdo das decisdes de politica monetaria e cambial nas esferas do
Ministério da Fazenda e do BCB, isolando os parlamentares, ¢ os grupos de interesse que

representam, das decisdes econOmicas.

Ao mesmo tempo, sdo claros os indicativos de que o Legislativo tentou e conseguiu,

em algumas situagdes  exercer alguma supervisdo sobre o BCB. Em comparacdo as propostas
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de regulamentaco, é relativamente elevado o niimero de atos de supervisdo sobre o BCB®. Além
do significativo nimero de requerimentos de informagdes, eventos como a realizagao da CPI dos
Bancos (que ndo foi objeto especifico de andlise dessa dissertacdo) sdo apontados na literatura
consultada como agdes importantes de supervisdo. A questdo ¢ verificar as conseqiliéncias
efetivas dessa aparente acdo supervisora. Trata-se de uma promissora area de pesquisa futura. Até
que ponto o BCB responde a iniciativas supervisoras do Congresso Nacional ao adotar medidas
de transparéncia? A situagdo de autonomia informal também enseja preocupacdes especificas que

serdo expostas no item a seguir.

Algumas consideracoes da autora

Nao foi o propdsito da presente dissertacdo examinar com profundidade a eficiéncia da
CAE como instancia supervisora, mas, diante dos indicios colhidos, cabe perguntar se a comissao
exerce a contento seu papel de fiscal das atividades do BCB. Ao abordar a questdao da prestagao
de contas de bancos centrais no presidencialismo de coalizao, Santos (2003, p.196-194) chama a
aten¢do para alguns aspectos relevantes. No processo de delegacdo de principais para agentes, a
politica monetéria ¢ um tema complexo no qual a incerteza e o risco de impopularidade sempre
estdo presentes, ja que envolve decisOes relativas a moeda, juros e cambio. Trata-se de uma
matéria em torno da qual ha fortes incentivos a delegacdo. O controle das a¢cdes do BCB pelo
Legislativo funciona como uma espécie de rebatimento das tensdes do presidencialismo de

coalizdo. E o Legislativo se organiza nessa tarefa.

Sendo a CAE a comissdao do Senado Federal responsavel pelo exame de
proposi¢cdes ligadas ao sistema financeiro, além da producdo de pareceres
relativos a nomeacgdo de diretores do Banco, ¢ obvio o potencial para
barganhas entre membros da CAE e dirigentes do BACEN. A questdo ¢: de
que maneira a prestacao de contas pode ser eficiente dada a possibilidade de
a comissdo responsavel pelo exame da matéria ter interesse em aquiescer
com as preferéncias de burocratas do Banco Central? A resposta ¢ uma so:

transferir a prerrogativa de investigar a agéncia para instancias alternativas a

% E relevante relembrar que trata-se de um fendmeno identificado no plenario. Na CAE, o que se verifica é o
contrario: ¢ modesto o nimero de ocorréncias de requerimentos de informacao aprovados pelo plenario da comissao
enviados ao BCB, exceto no caso de audiéncias publicas, expediente muito utilizado. Na opinido da autora da
presente dissertagdo, tal fendmeno pode estar relacionado a estratégias parlamentares ou procedimentos regimentais
que, por falta de tempo, infelizmente, ndo foi possivel identificar.
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CAE, como, por exemplo, comissdes parlamentares de inquérito. (SANTOS,
2003, p. 197).

Durante o governo FHC, como se sabe, a CPI dos Bancos foi o grande canal supervisor do
BCB no que diz respeito ao episddio especifico da desvalorizagdo cambial e ao socorro
excepcional aos bancos Marka e FonteCindam. A CPI nasceu de uma disputa intestina por espago
dentro da base de apoio do governo® no Senado e, ao final, resultou em um relatério mediocre,
fruto das barganhas que se desenrolaram durante a sua vigéncia. Apesar disso, a comissdo foi
capaz de oferecer ao Ministério Publico Federal expressiva documentacdo que fundamentou
posteriores ac¢des judiciais. Na avalia¢do de alguns autores, a CPI obrigou o BCB a se antecipar a
acoes do Senado. Mas ¢é preciso considerar que ela dificilmente seria desencadeada
exclusivamente a partir de alarmes originarios de representantes da clientela do BCB insatisfeitos
com a sua atuagdo. Outros interesses associados  do PMDB, de disputar espaco com o PFL
parecem ter compensado em parte os custos de supervisao existentes, que, na avaliacao da autora,
merecem ser examinados com detalhe. A hipdtese aqui sugerida € a de que a supervisdo das acdes
do BCB tem custo elevado em comparagdo aos beneficios de ndo fazé-la. Nessa perspectiva, a
supervisdo sO ocorreria quando outros interesses, externos a atuagdo do BCB, estivessem
associados a eventuais insatisfagdes de clientelas com a atuacdo da autoridade monetaria,
elevando os beneficios decorrentes da acdo supervisora. Assim, permanece 0 questionamento a
respeito das condi¢des e disposicdo do Legislativo, como principal, de controlar as agdes do

BCB, hoje, no contexto de autonomia informal, e no futuro, caso a autonomia seja formalizada.

No que diz respeito aos elementos coletados sobre a atividade regulatoria do Legislativo
sobre assuntos relacionados as atividades do BCB e a autonomia, a autora arriscaria a seguinte
andlise: ndo ¢ claro que, diante dos elevados custos associados a interferéncia em determinados
temas economicos, o Congresso adote uma situacao de passividade. Pelo contrario, o que se vé €
uma estratégia de obstrucdo dos temas polémicos. Como se viu nos debates da CAE, os
parlamentares e conseqlientemente seus partidos e lideres  estdo atentos aos temas
econdmicos e sabem medir suas conseqiiéncias mais imediatas, em especial as distributivas.
Portanto, ndo seria demais imaginar que temas econdmicos que dependam de aprovacdo do

Congresso tornem-se instrumento de barganha nas negociagdes com o Executivo em torno de

% Como lembra Santos (2003, p.199), a CPI foi iniciada por aliados do governo, motivada por disputas entre o
PMDB ¢ o PFL ¢ o descontentamento de parte do PMDB com o tratamento dispensado pelo presidente da Reptiblica
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outro tema. Trata-se, na avaliagdo da autora dessa dissertagdo, de outro campo de pesquisa

promissor.

Também seria relevante avaliar as relagdes entre o Legislativo e o sistema financeiro,
principal e imediata clientela do BCB, no contexto da autonomia. Aparentemente, ainda que o
nivel dos juros praticados pelos bancos seja uma tensdo, as cobrangas sobre os efeitos da politica
monetaria se dirigem mais acentuadamente ao Banco Central ou ao Executivo, de forma global,
ou aos seus efeitos sobre as finangas do setor publico. Criticas diretas a institui¢des financeiras,
como se viu na coleta de dados, embora existam, sdo mais escassas. Nao se pode ignorar que o
sistema financeiro € um grupo de interesse organizado que mantém relagdes com parlamentares e
financia campanhas eleitorais. Da mesma forma que, por seu relacionamento estreito com o
BCB, a CAE pode se sentir estimulada a estabelecer barganhas com a institui¢do, poderia

também aquiescer com os interesses de institui¢des financeiras.

Como ja foi exposto no Capitulo 1, hd uma importante discussdo envolvendo a eficiéncia
e as conseqiiéncias de controles ex-post e ex ante. O controle ex-post tem custo elevado e ¢é de
dificil implementacdo. O controle ex-ante, que se concentra na prevencdo do desvio
comportamental das burocracias, por seu custo mais baixo, seria mais eficiente na tarefa de
mitigar os problemas decorrentes da assimetria informacional. Controles ex-ante também
funcionariam como um instrumento na empreitada de atar as maos da coalizdo futura. A questao
¢ que, ao consentir em uma autonomia informal, o Congresso Nacional abre mao do efetivo
estabelecimento de controles ex-ante, tipicos da elaboragdo prévia do contrato entre o agente (no

caso, o Legislativo) e o principal (o BCB) no que diz respeito a supervisao.

com a demora em nomear algumas indicacdes de cargos do partido e com o corte no orcamento de verbas do
Ministério dos Transportes, do PMDB.
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ANEXO A

Entrevista com Dr. Gustavo Franco em 21/09/2005

Sobre a evolugdo da autonomia

Franco: Eu fui ator desse processo e também sou académico e estudo o assunto. Na PUC, a cada
primeiro semestre do ano, dou um curso sobre economia e direito onde o foco sdo as instituicoes
monetarias e cambiais. Na minha péagina na Internet o programa deste curso pode ser encontrado,
e se transformard em um pequeno livro sobre aspectos institucionais e juridicos do sistema
monetario, tratando também da evolugdo historica do Banco Central. Teria muito a dizer sobre
como esses dramas se desenrolaram no passado. O que eu vivi, na verdade, ndo tem nada de
novo. Os problemas que enfrentamos na experiéncia do Real, muitas vezes, sdo temas que se
repetem. Esse assunto € um contencioso hd décadas e entendé-lo dessa forma ensina muito sobre
os obstaculos e sobre o que estd em jogo. A meu ver, a tese central é simples: o Banco Central ¢
uma instituicao que existe para defender interesses difusos. Nesse sentido, ele ¢, na economia, o
que o Ministério Publico € na é4rea dos direitos do cidadio, de forma bem mais geral.. No Brasil,
a defesa da moeda (em particular, a defesa do cidaddo contra os abusos do Estado cometidos
através do mau uso da moeda) sempre foi algo secundario. Nos anos 20, quando outros paises da
América Latina, por imposi¢cdo externa ou por conveniéncia, criaram bancos centrais, o Brasil
ndo criou. Em 1945, o governo soé criou a Sumoc (Superintendéncia da Moeda e do Crédito) por
conta da obrigatoriedade criada no acordo de Breton Woods  ou seja, foi uma imposi¢ao
externa _, mas ela (a SUMOC) foi colocada dentro do Banco do Brasil, que até bem
recentemente poderia ser considerado o maior inimigo institucional do Banco Central. Sao fatos
reveladores da tensdo que existia entre a idéia de que a moeda estd a servigo do Estado e de seus
amigos e, em oposi¢do, a de que ela ¢ um bem publico na forma de poder de compra estavel para
a sociedade. Em outras palavras, os amigos do Rei versus o horizontalismo. E os amigos do Rei

sempre ganharam. Nos anos 60, por causa da crescente inflagcdo, esse equilibrio de for¢as chegou
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a ser um pouco sacudido. Mas ao invés de perceber o péndulo se movendo na direcdo dos ditos
ortodoxos, defensores do Banco Central, da defesa os interesses difusos, o que se viu foi o
contrario. Houve um crescimento explosivo da producdo legislativa sobre correcdo monetaria
alternativamente a criacdo do Banco Central. O Brasil seguiu assim, campedo em correcao
monetaria e inflagdo, atrasando a criagdo do Banco Central tal como ele existe em qualquer outra
parte do mundo, até 1986, quando finalmente se encerra a conta movimento. Até ali, apesar da
Sumoc, o Banco do Brasil é o verdadeiro Banco Central brasileiro. Ou seja, o Brasil ndo tem um
banco central de fato 14 anos antes do final do século. As pessoas ndo se dao conta do absurdo
que isso significa. Pode-se ir at¢ um pouco mais adiante. Antes de arrumar os bancos federais e
estaduais, com o Proes, as capitaliza¢des dos bancos federais, € inclusao destes nos programas de
supervisao bancaria do BC (equalizando o tratamento destes ao dado aos outros bancos privados)
, 0 pais tinha uma relag¢do de subordinagdo entre o Banco Central e os bancos oficiais. Os bancos
oficiais tinham muito poder. S6 depois de 1997 _ portanto, a trés anos do final do século vinte
___ € que os bancos oficiais sao efetivamente transformados em bancos como quaisquer outros.
Trata-se de um atraso extraordinério. Nao ha pais do mundo que exiba tal histdrico.

Nos anos 30, quando todos os paises do planeta enfrentaram o abandono do padrao ouro e
adotaram moedas fiduciarias, sem valor intrinseco, nas suas leis e institui¢cdes, invariavelmente
todos perceberam que isso significava um crescimento imenso do poder do Estado. O rei,
presidente, ditador ou soberano poderia fabricar pedacos de papel sem qualquer constrangimento
e esses papéis serviriam para pagar suas contas. Como contrapartida a essa tendéncia inevitavel
apos a crise de 29, em varios lugares, os bancos centrais foram fortalecidos. Foi uma reag¢ao das
democracias diante de um crescimento inesperado e percebido como perigoso do poder do Estado
para judiar do cidaddo através da moeda. Os bancos centrais ganham legitimidade e poder para
funcionarem como contrapesos. No Brasil, pelo contrario, tudo continua como antes do advento
da moeda fiduciaria nos anos 30. O debate sobre disciplina monetaria simplesmente ndo emerge.
E quando surge a necessidade de um Banco Central, j4 ha um Banco do Brasil poderosissimo. As
forcas ditas desenvolvimentistas, os “s6cios privados” do Estado sdo tdo poderosos que os
interesses difusos sdo apequenados. Até muito recentemente, no Brasil, o Estado era maior que a
sociedade e enquanto permaneceu essa situagdo de desequilibrio, o Banco Central ndo teve a
minima importancia. Quem tinha importincia era o Banco do Brasil e instituigcdes que

representavam um desdobramento das suas fungdes, como os bancos estaduais e o BNDES. Era
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la que estavam os favores que o Estado distribuia a seus amigos. O abuso da moeda e do crédito
representa uma enorme tensao entre Estado e sociedade. O que mantém algum equilibrio ainda
que precario, entre um Estado continuamente buscando extrair imposto inflaciondrio da
Sociedade ¢ a correcdo monetdria. Esta surge, por sua vez, como uma espécie de favor,
funcionando de forma semelhante a politica industrial. Seletivamente, o Estado confere a
determinadas transacdes, pessoas ¢ atividades o privilégio da correcdo monetaria, sempre caso a
caso, livrando, assim, os amigos do Estado do 6nus representado pelo imposto inflacionario.
Nunca ¢ geral. Se assim fosse, a corre¢cdo monetaria se confundiria com a estabilidade da moeda
e traria o povo para dentro da discussdo. Essa intrusdo do povo ndo era admissivel no sistema
politico pré-democracia de massa que tinhamos nos anos 80 e 90.

E nesse ponto que, no que diz respeito a estabilidade da moeda, nossa historia
contemporanea come¢a. Na Assembléia Nacional Constituinte, coisas contraditorias e
simultaneas ocorreram. No mesmo momento em que foi extinta a conta movimento, o que
significa que ja havia, na burocracia, pessoas preocupadas em afastar o Banco do Brasil e criar o
Banco Central _ ou seja, preocupadas com os interesses difusos  no Congresso Nacional, o
que se vé ¢ uma espécie de delirio de que ¢ possivel praticar politicas seletivas coletivas. Estender
a corre¢ao monetaria para todos. Todo o mundo ¢ cidaddo entdo todo o mundo tem o direto de ter
a sua emenda orcamentaria, ou seja, todos sdo especiais, todos sdo excegdo. Claro que ¢ uma
contradi¢do em termos, € que ndo podia funcionar. A nossa democracia comega portanto criando
demandas que o sistema ndo ¢ capaz de atender, criando hiperinflagdo. A meu ver, essa foi a
tensdo final. No momento em que se quis universalizar o acesso a corre¢do monetaria _ em
outras palavras, o desejo da moeda estavel  criou-se um impasse que sé podia ser solucionado
com a estabilidade. Para isso, era necessario um Banco Central maduro, o que estava ainda
distante no tempo.

Mas a Constituinte ndo entendeu assim. Ela criou o impasse, mas nio criou a solugdo. O
Artigo 192 da Constitui¢ao surgiu sem qualquer orientagdo filos6fica. Foi uma colcha de retalhos,
de idéias malucas. E nenhuma dessas idéias era nova. Vale recuar no tempo para bem antes, o
ano da graca de 1933, quando se criou o sistema monetdrio que temos hoje, existiam trés
componentes basicos: o decreto-lei 23.501, que estabelece a moeda-papel e abole o padrao ouro,
deu enorme poder ao Estado, como ja observado, e existe até hoje levemente reescrito (DL

857/69); o decreto-lei 23538, sobre controle cambial, que trata de moeda estrangeira como
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monopolio do governo  do Banco do Brasil  que concede a outras instituigdes, conforme a
sua conveniéncia, uma parte desse poder e com isto regula o mercado de cambio, e a lei 23236, a
lei da usura, importantissima nessa analise que estou fazendo. Nela havia a corporificagdo de um
preconceito antibanco antigo como o anti semitismo. Usou-se a usura, desde as priscas eras, no
fundo, para estabelecer que banco ¢ um negoécio do governo. Bancos privados sdo negdcios para
serem meio reprimidos porque a criagdo da moeda e do crédito ¢ uma magica pertencente ao
Estado. Dentro desse raciocinio, bancos ndo podem cobrar juros altos, ndo podem criar moeda. O
Estado, sendo maior que a sociedade, ndo quer permitir que a sociedade desenvolva seus proprios
canais de acesso ao crédito, a formacdo de pregos, nem que os precos do crédito reflitam as
maluquices que o proprio governo cria. O crédito no Brasil € caro, mas isso tem a ver com o
proprio governo que reserva para si o crédito, e o sonega da Sociedade. Nao ¢ porque os bancos
sao malvados. Cria-se um véu anti-banco, anti-usura, de preconceito contra o sistema financeiro
com o intuito de, no fundo, dizer: “A atividade bancaria é do Estado, que ¢ do bem, ¢ dos bancos
estaduais, que sao do bem. Eles ¢ que dao crédito barato para a producao. O resto sdo usurarios,
especuladores”. O limite de juros reais de 12% na Constituicdo era o climax dessas tendéncias,
dessa tradi¢do anti-banco, que tem por trds o lobby dos bancos estaduais, do Banco do Brasil e
dos amigos do Rei. O preconceito anti-banco no Brasil, portanto, ndo ¢ inofensivo ou motivado
por uma idiossincrasia. E um preconceito que tem a ver com interesses que estdo na raiz da
montagem do sistema monetério brasileiro, de orientacdo Varguista, que s6 muito recentemente
comecgou a ser desmontado. H4 um quatro pilar nesse sistema. Trata-se de algo que ndo foi feito:
o Banco Central. No momento do climax da Constituinte, quando ja temos democracia de massa
e, portanto todos os elementos para desmontar esse sistema, quando os interesses difusos
comecam a se tornar dominantes, a esfera politica encontra enorme dificuldade em trazer esses
interesses para dentro do jogo politico, que foi sempre um jogo de elites, de minorias, de
amiguinhos dos Estado, de acessos privilegiados. Naquele momento ja havia a intrusdo do eleitor,
do povo. O Executivo geralmente absorve esses sinais mais rapido. Percebe o que o povo, a
opinido publica est4 pressionando por uma solucdo para o problema da inflagdo, para o problema
da moeda.

Um reflexo nada acidental desses impasses ¢ o fato de que o sistema _ refiro-me a uma
combinacdo entre Legislativo, Executivo e Judicidrio  “trava” o 192. O Art 192 se torna um

elemento de paralisia desse processo. Nao se trata de um acidente ou tecnicalidade legislativa



173

a exigéncia de que ele fosse regulamentado de uma sé vez e fato de que os juros reais de 12% nao
eram auto-aplicaveis. Essa tecnicalidade foi politicamente de enorme relevancia para paralisar
um processo que estava fora de controle: o de redefini¢do das instituicdes monetarias em um pais
onde isso tinha virado bagun¢a. Estdvamos vivendo uma hiperinflagdo, algo serissimo, uma
doenga terminal, mas o escopo amalucado de temas do 192 tornava a sua regulamentacao
impossivel. E repete-se o que ocorreu entre 1945 e 1965, quando se teve trés dizias de projetos
para criar o Banco Central e nenhum prosperou. Tivemos pelo menos uma meia duzia de
parlamentares da melhor qualidade que tentaram fazer projetos de lei regulamentando 0 192 o
Serra, César Maia e outros _ todos eles, tal e qual em 1965, enfrentaram a classica
impossibilidade por coalizao de veto. Para ser aprovado, o Artigo 192 tinha que acabou acomodar
os interesses representados pelo Gasparian e a tradi¢do anti-banco, anti-usura, também tinha,
assim como o artigo 164, que incorporar algumas novidades relativas ao Banco Central e tinha
que contemplar uma infinidade de coisas enfiadas ali para se chegar a formagdo de consenso. E
como se tivesse se passado o seguinte didlogo: “Vamos botar aqui tudo o que for possivel para
que os que estdo em volta dessa mesa aprovarem”. Entdo, o representante das cooperativas disse:
sO voto se botar ali tal coisa. O outro, ligado a Febraban, com uma listinha, disse: pde isso e isso.
Onde tinha briga, ficou para a regulamentacdo. A ldégica era: tem que “tratar do tema”. Como
seria tratado, se v€ depois. Corporificou-se o impasse. Depois, em 2000, quando o Artigo 192
perdeu os seus incisos, a PEC ja foi aprovada, nada aconteceu. E curioso que tenha sido assim.
Essas colocagdes inicias ddo a perspectiva historica. Vou entrar, agora, na experiéncia do Plano
Real.

Ao fazer as medidas provisorias da URV, do Real e da desindexacdo  a base do plano
de estabilizacdo __ tinhamos muita vontade de aprimorar e dar mais firmeza institucional a
economia, ¢ da moeda em particular. Nos (os integrantes da equipe econdmica montada pelo
entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso) bem sabiamos da fragilidade
institucional ndo apenas do Banco Central, mas de todos os instrumentos e atores dos processos
fiscal e monetério. Tudo era muito enviesado para a inflagdo, para a facilitacdo do déficit publico,
para o velho modo de fazer as coisas. Com uma lideranga politica forte  um general Geisel ou
um presidente eleito muito convicto _, esse sistema, mesmo fragilizado, até podia ser mantido
sob controle administrativamente. O nosso trabalho era usar isso enquanto dispunhamos

conjunturalmente do poder, mas era preciso criar as salvaguardas institucionais para o futuro. Isso
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ia bem além do tema independéncia do Banco Central. Tinha a ver com zilhdes de coisas que
comegavam na esfera fiscal. Se a area fiscal esta constitucionalmente desequilibrada, nao adianta
criar defesa no Banco Central. Era preciso comegar pela definicdo do Orcamento. Era necessario
ter uma lei de Or¢amento, que, alids, continua velha e obsoleta, depois uma lei de endividamento
publico, como temos hoje a lei de Responsabilidade Fiscal, que funciona quase que como uma
Lei de Diretrizes Or¢amentarias permanente. Isso, junto com outras coisas que tivemos que fazer,
como a reestruturacao de dividas dos estados, o saneamento do sistema bancario, a mudanga da
natureza da relagdo entre bancos federais e o Banco Central, entre os bancos estaduais e o Banco
Central. Toda essa enorme agenda era prévia. S6 depois disso seria possivel dizer que, entdo, o
Banco Central iria fazer politica monetaria. Era algo assim: tem quinze anos de trabalho pela
frente até conseguirmos construir instituicdes monetarias consistentes com a estabilidade de
precos capazes de prevenir a ocorréncia de outras catdstrofes como foi a da inflagdo. O Stanley
Fisher fez a seguinte conta: acumulou a inflagdo brasileira do momento em que ela passou de
100% ao ano, que foi abril de 1980, at¢ o momento em que ela caiu abaixo de 100% ao ano, que
foi em 1995. O resultado ¢ superior a vinte trilhdes por cento, uma média mensal de 15%. Os
numeros sdo importantes como evidéncia de institui¢des frageis.

A tragédia distributiva brasileira de alguma maneira se transformou em um clamor. Todas
as vezes que se percebia que algo em Brasilia era feito em seu favor  os planos de estabilizagao
__ 0 apoio da populagdo era macico. O povo sempre apoiou os programas de estabilizagdo.
Quanto mais sinceros, honestos e bem feitos, maior o apoio. O nosso nao foi exce¢do. Foi uma
espécie de sintese dos outros. Nossa defesa contra o establishment politico  que era nosso
inimigo  era trazer os interesses difusos para o jogo, fazer um processo aberto aonde todos
voluntariamente viriam para a moeda estavel e a moeda estavel seria para todos. Portanto, a URV
didria ara para todos, ndo s6 para os amigos do governo. Isso destrdi a logica politica da
seletividade, do lobby. E horizontal, é igual. Essa é a linguagem da democracia de massa, da
impessoalidade. Por isso, todo o programa institucional que veio acompanhou a estabilizagdo
parecia extremamente legitimo, bem vindo. Naquele momento, o Banco Central era uma
instituicao popular. Era visto como um 6rgdo que estava defendendo os interesses difusos. Sao
curiosos os ataques que esse entendimento sofre. Para atacar o presidente Fernando Henrique
politicamente, a oposi¢do ataca o Banco Central. Diz que o Banco Central ajuda bancos

(referindo-se em especial ao Proer), se servindo do velho preconceito. Eram coisas para acabar
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com o abuso e proteger os interesses difusos, mas a proposta virou escandalo. Avalio que,
infelizmente, tiveram sucesso em transformar esse assunto em uma ferida politica do governo
FHC, que talvez ndo tenha sabido se defender diante da opinido publica como deveria.

Os limites do que se podia fazer institucionalmente eram muito severos por causa do Art.
192. Quando fizemos a MP da URV, a MP do Real ¢ a MP da desindexa¢do, o maximo que se
podia fazer em matéria de alterar o funcionamento do Banco Central era reduzir a trés membros o
CMN. E foi algo muito importante. A linguagem do 192 ¢ muito clara, ndo podia mexer em
quase nada, mas a composi¢do do CMN escapava. Fizemos o maximo possivel para avangar na
dire¢do disso que se chama independéncia, considerando os limites impostos pela Constitui¢ao e
pelo 192.

O Depec (Departamento de Estudos Economicos do Banco Central) fez um estudo com
base no modelo do economista Alex Cukierman, que definiu dez atributos institucionais da
independéncia ou autonomia de um banco central. Para cada um desses itens ele dava um score,
conforme o tipo de arranjo institucional de cada pais, e chegava a uma grada¢do da
independéncia do bc do pais analisado. Em seguida, ele fez o trabalho empirico de correlacionar
os resultados com inflacdo e dados macroecondmicos dos paises, com o intuito de mostrar que
paises com BC mais independente t€ém média mais baixa de inflacdo e ndo necessariamente
menos crescimento. Varios estudos se seguiram a esse, que foi pioneiro. Entreguei o livro do
Cukerman para o Altamir (Lopes, chefe do Depec) e pedi que ele encaixasse o Brasil no modelo
para verificar onde estdvamos fracos e o que deveria mudar. O trabalho ficou muito bacana. Ja o
Brasil ficou péssimo. Mas o interessante ¢ em qué: no mundo fiscal. A independéncia era
profundamente afetada pelo fato de o mundo fiscal sem muito arrumado ou pouco arrumado. No
nosso caso, como foi arrumando, ndo apenas o mundo fiscal, mas o mundo dos bancos oficiais,
isso foi elevando a nossa independéncia. Diria que o fortalecimento institucional do Banco
Central foi tanto maior quanto mais os banco oficiais passaram a funcionar como qualquer outro
banco e ndo como um banco oficial. No score  depois outras classificagdes foram feitas  fica
muito claro que o BC melhorou. Por exemplo, quando a Constitui¢do botou 14 que € proibido do
Banco Central financiar o Tesouro Nacional direta ou indiretamente, foi um avango enorme.
Ainda existem formas de contornar, mas ¢ algo que ja foi bastante cerceado.

Estamos em 1996, 1997, o Plano Real deu certo e temos a primeira dificuldade: ndo € o

Banco Central que faz a politica monetaria, ¢ o Conselho Monetario Nacional. E o CMN esta
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permanentemente sujeito “as diretrizes do presidente da Republica”, que o Itamar colocou contra
a nossa vontade (da equipe econémica que elaborou o plano). E uma historia a parte. A segunda
das MPs, a do Real, tinha uma por¢ao de alusdes ao CMN. Ela reduziu o niimero de integrantes
do conselho e criou a Comoc. Com essa, o presidente Itamar Franco ficou meio irritado porque
enxergou claramente o intuito de aumentar os poderes do Banco Central. Na tentativa de
aumentar os poderes do Banco Central, tivemos varias brigas com a turma de Juiz de Fora. A
primeira foi a criagdo da Comoc. Ela ndo existia no nosso desenho. Nos queriamos fazer um
CMN de dois membros. Fazenda e Banco Central. No fundo, queriamos acabar com o CMN, mas
ndo se podia fazer isso. Entdo, decidimos tomar o controle do CMN e decidimos vamos fazer um
CMN de dois integrantes, o ministro da Fazenda e o presidente do Banco Central. Deixamos
para eles (a turma de Juiz de Fora) a op¢ao de propor uma estrutura abaixo do CMN. Eles criaram
a Comoc e, incluiram o ministro do Planejamento no conselho. De implicancia, o Itamar exigiu
que todas as alusdes ao CMN na lei teriam que ter a seguinte expressdo: “virgula, seguindo as
diretrizes do presidente da Republica™. (Lei 9069)

Nos avaliamos que institucionalmente isso era um torpedo, mas naquela ocasido ndo tinha
outro jeito. Era o preco que pagariamos para conseguir algo mais importante: tomar o controle do
CMN. Sabiamos do risco de o Itamar de repente resolver baixar um decreto dizendo que a diretriz
do CMN ¢ fazer o pais crescer 10% e a inflacdo ndo importava. O que fizemos naquele momento
foi o caminho inverso do que o que costumavamos seguir, que era o de sacrificar o curto prazo
em favor de uma melhoria permanente, como por exemplo, no caso da negocia¢do das dividas
estudais. No caso do CMN, tinhamos pouco poder de negociagdo. Depois, quando o presidente da
Republica ja era o Fernando Henrique Cardoso no segundo mandato e o presidente quer fazer,
por sugestdo do Fundo, a politica de metas de inflacdo, o presidente da Republica fez um decreto
incumbindo o CMN disso. Nao ¢ que a base legal das metas de inflacdo tenha sido elaborada pelo
[tamar. Os dois ministros que compdem o CMN estdo sujeitos as diretrizes as do presidente da
Republica diretamente. Entdo, um decreto do presidente vincula os dois ministros. Mas nao
vincula necessariamente o Banco Central. A l6gica: o CMN obedece ao presidente. O presidente
mandou que fosse metas de inflacdo, 0 CMN obedece e apenas diz ao Banco central qual ¢ a
meta. E um sistema que pode funcionar bem se as autoridades sdo iluminadas, mas elas tém
poder discricionario, porque o sistema ¢ discricionario. Pode funcionar para o mal. Isso revela a

grande fraqueza institucional do arranjo inteiro. Se vier um presidente doido, ele pode fazer
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qualquer coisa. Um assunto era o CMN. O ideal era fazer uma lei que tirasse do CMN a
competéncia para formular a politica monetaria e a transportasse para o Banco Central, que pela
lei 4.595, s6 tem a competéncia de executar a politica monetéria. Ao tirar a competéncia de
formular, ainda que o presidente possa ter influéncia sobre o CMN, a competéncia para fazer a

politica monetaria seria do BC e acabou.

O BC definiria suas metas?

Franco: Sim. Isso cortaria o vinculo com o CMN. O CMN teria mil outras coisas para fazer:
supervisdo bancaria, normas cambiais, de participagdo do capital estrangeiro no sistema
financeiro, legislacao prudencial. Nesse caso, seria possivel até aumentar o nimero de membros
do CMN. O CMN hoje ¢ manietado __ trés membros _ por causa da politica monetaria. Se fosse
voltado para supervisdo bancaria, de repente, o CMN poderia até se tornar um 6rgdo de natureza
mais regulatéria. Poderia até cuidar também de seguros, previdéncia privada, previdéncia
complementar. E s6 uma idéia. O importante é que, nesse mundo financeiro, a parte regulatoria
tem menos importancia quando o assunto € poder. O poder estd no “checdo”, ou seja, na
capacidade de fixar os juros e lidar com o redesconto bancdrio. Nao havia a menor chance de
mudar o CMN naquele momento. Um outro aspecto era a criagdo de mandatos para os dirigentes
do BC. Isso, por volta de 1996/1997, eu achava que era muito possivel, ainda que tivesse
restricdo do 192. Dar mandatos era um consenso dentro da equipe econdmica. Quando chega em
1996, a emenda Serra/Jefferson Peres estd aprovada no Senado e chegando a Camara dos
Deputados. Depois de, internamente, consolidar os varios projetos e toda essa memoria do Artigo
192, eu fiz encomendei ao Dejur (Departamento Juridico do Banco Central) um projeto que
lidasse apenas com requisitos, impedimentos, quarentena e mandatos de dirigentes do Banco
Central. O Coelho , (José Coelho, entdo chefe do Dejur), me olhou e disse: “Sabe que ndo pode,
né? Isso ¢ regulamentacdo do 192 em pedacos ¢ ndo pode”. Eu respondi: “Mas vai poder porque
o Senado ja aprovou a regulamentagao fatiada. A camara vai discutir isso € o mais natural ¢ que,
enquanto a Céamara estd discutindo, nds entrdssemos no Senado com um projeto de lei
regulamentando algo que eles ja aprovaram e gostam”. Nessa altura, eu ja tinha feito um trabalho
junto aos Senadores, entre eles o senador Jefferson Perez. Ele dizia algo muito sensato desde a
minha primeira sabatina: “Essa sabatina ndo tem a menor importancia. O que adianta a gente aqui

sabatinar se o presidente vai lhe demitir daqui a pouco e ndo vai nos perguntar se pode? Isso aqui
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¢ um ritual”. Na minha segunda sabatina, me lembro que ele disse a mesma coisa, e eu respondi:
“Olhe, eu gostaria de lhe atender sugerindo no seguinte. Que ndo fosse um ritual. Gostaria que o
presidente tivesse que voltar aqui a essa mesma comissdo explicando porque ele quer demitir o
presidente do Banco Central. Se ele quisesse demitir fora da duragdo do mandato, que o Senado
aprovasse. E ele concordou”. Em 1996, eu conversei com varios senadores sobre o assunto.
Acabei montando um projeto que dava mandato para o presidente do Banco Centra. A idéia era
de mandatos escalonados, com dois diretores sabatinados para ter mandato no momento da
passagem da lei, depois outros dois, outros dois, para criar uma rotina que a cada dois anos se
troca dois em uma diretoria de oito. Em quatro anos, todos seriam trocados. E o presidente seria
escolhido na segunda rodada, para ser escolhido pelo proximo governo. A demissdo do diretor
fora do mandato teria que ser votada na CAE. Inclui quarentena de um ano e os impedimentos
habituais, como reputacao ilibada etc. Na quarentena, o ex-diretor podia ter vida académica. Nao
me lembro se eu dava salario para o cara, acho que ndo. Fui ao Fernando Henrique com o projeto
em 1996, 1997. O célculo era o seguinte: o que o Sr acha de mandar esse PLC. Hoje, quando
aprovado, poderia ser abatido por uma Adin (Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade), mas, como a
emenda do Artigo 192 estd andando, ¢ provavel que, quando esse assunto for aprovado, a PEC ja
tenha passado na Camara. O raciocinio foi, entdo vamos mandar para uma comissdo na Camara.
E ele mandou. Essa foi a tinica vez que o Executivo mandou para o Congresso um projeto de lei
complementar regulamentando o 192 desde a Constituinte até hoje. Era um projeto de trés

paginas, muito simples. O Fernando Henrique topou e mandou.

Tinha consenso dentro do governo sobre o tema?

Franco: Claro que ndo, nunca vai ter consenso. Mas nés (a equipe econémica) entendiamos que
aquilo era o prosseguimento natural das coisas. Depois da URV, do Real, da Lei da
Desindexagdo, a autonomia do Banco Central. Tinhamos também a idéia de fazer uma lei
cambial. Mas, essa sim, eu achava complicada. Eu avaliava que se nés envidssemos um projeto
de lei, o Congresso ia fazer picadinho dele. Na mesma ocasido, eu fiquei morto de medo com um
projeto de lei que estava tramitando no Congresso sobre estatuto do capital estrangeiro, uma
regulamentacdo determinada pela Constitui¢do. Um senador paraibano que ja morreu, fez um
projeto de lei absolutamente maluco, com tudo ao contrario, que acabou caindo nas maos do

Ramez Tebet, que me perguntou: “O que o Senhor acha?” Eu disse: “Acho um horror”. E ele
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sugeriu que fizéssemos o nosso projeto e ele o assumiria no Senado. Era uma oferta interessante,
mas tivemos duvidas sobre até que ponto o governo poderia sustentar a integridade de um projeto
de lei sobre assunto cambial e capital estrangeiro. Eu achei muito arriscado e preferi ndo fazer.
Na verdade, o que me seduzia mais era o seguinte: se conseguissemos mudar o Artigo 192
permitindo que ele fosse regulamentado em pedagos, iria se abrir uma agenda institucional
maravilhosa. Todos os temas do 192 poderiam ser visitados um a um de forma planejada, dentro
de um projeto de governo. Eu preferi sugerir ao presidente que primeiro, tentasse aprovar a PEC
mudando o Artigo 192. Feito isso, de inicio ja afastariamos o assunto independéncia do Banco
Central, que € t3o polémico, mas fazendo algo consensual. No Senado, ndo viamos problema em
passar uma proposta que obrigasse o presidente a submeter aos senadores a demissao fora do
mandato. O presidente (Fernando Henrique Cardoso) dizia: “E, vdo adorar”. E eu replicava:
“Mas ¢ isso que ¢ independéncia do Banco Central, presidente. Nao se engane com o rotulo
polémico”. E ele concordou. Mas, o mais importante era que fosse aprovada a emenda Serra-
Peres. Temos leis sobre o mundo financeiro bancério, ndo bancario, de ingresso de capitais.
Todas essas leis sdo dos anos 60. A diferenca do mundo financeiro de hoje para o dos anos 60 ¢
enorme. Nao mudamos uma lei por que todas foram recepcionadas como leis complementares,
por causa do 192, e nenhuma pode ser mexida. A 4.595 é muito antiga, jurdssica.

Dominada a inflagdo, partimos para construir as instituicdes e ampliar 0os nossos
dominios, os dominios da racionalidade, do mundo fiscal, monetéario e bancario. Era natural que
nds seguissemos por essa via. A oposi¢do, de novo, trabalhou bem em transformar o termo
“independéncia do Banco Central” em algo negativo. Dito dessa forma, quem ndo é contra? “A
independéncia ¢ dos poderes. Eles querem que o Banco Central seja o quatro poder”, disseram.
Nao ¢ isso, mas como dizer? Era o mesmo dilema de antigamente quando faldvamos em ajuste
fiscal. Era cortar despesa social e aumentar imposto, arrocho. Conseguimos entdo um truque no
terreno da linguagem, que foi “Responsabilidade Fiscal”. Quem pode ser contra a
responsabilidade fiscal? Nos conseguimos reempacotar o programa de tal forma que ele capturou
os interesses difusos. Introduzimos a dimensao ética no problema e, sobre isso, todos tém opinido
favoravel. Ajuste fiscal ¢ economés, mas responsabilidade, todo o mundo sabe o que €. Isso
resolveu o problema. Foi o antidoto contra a gastanca, o desenvolvimento deturpado, corrupto, da
maxima “quebro o Estado mas fago o meu sucessor”. Mas, para o Banco Central, nos ainda nao

tinhamos conseguido expressar essa reconstrucao institucional de uma forma que trouxesse os
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interesses difusos para o nosso lado. A causa era boa: nds estamos construindo uma instituicao
que defenda o cidadao comum dos abusos do Estado através da moeda. Era preciso encapsular
isso em uma palavra que quando qualquer pessoa na rua ouvisse, entendesse. Mas nos nao
conseguimos. A vendagem desse programa nao esta resolvida.

Agora, no Executivo, consenso, ndo tinha ndo. No Executivo, na nossa época, 0 nosso
contraponto no ministério era o Serra (ministro do Planejamento). Um contraponto colocado pelo
proprio presidente. Em geral, presidentes desenham suas equipes dessa forma e tém sempre seus
contrapontos. Isso faz sempre do Executivo um ser meio ambiguo com relagdo a certas coisas. O
presidente do Banco Central e o ministro da Fazenda estavam focados em uma coisa, mas dentro
do governo tinha gente que pensava diferente. E sempre assim. Nunca se tera total consenso
dentro do Executivo. No legislativo ¢ ainda mais dificil. Pode-se se fazer uma teoria que ¢ o
seguinte: s6 se consegue mudar a legislacdo da moeda no Brasil ou em ditadura, ou em
emergéncias onde se consegue capturar a opinido publica e o interesse difuso fortemente a seu
favor. Vejamos: 1933, ditadura; 1944, Sumoc, ditadura; 1965, ditadura; em 1969 ocorreram
algumas mudancgas no decreto da moeda fiduciaria, ditadura. Constituinte, uma bagunga. Depois,
quando ocorrem mudangas, nos Planos Econdmicos, sdo situagdes de emergéncia. Em uma
emergéncia, quando alguém toma a iniciativa propondo uma solucdo, ¢ muito dificil alguém dizer

assumir o custo de se opor. Ser contra e ficar de lado ¢ uma coisa. Agora, bloquear ¢ diferente.

Ha tensoes entre Executivo e Legislativo?

Franco: Existem tensdes relevantes. Tanto ¢ que ha a impossibilidade revelada de regulamentar o
192 na sua forma original. A regulamentagdo em pedacos permite que se leve pequenas pecas de
lei de dez, doze artigos. Essa era a minha idéia. Haveria emendas que alterariam marginalmente
os textos, mas o assunto central ficaria muito focado, o que dificulta as coalizdes de veto, que
aparecem freqlientemente nas pecas grandes, onde existem muitos interesses em jogo. Quanto
mais plebiscitaria a proposta de mudanga for, mais facil. Se o Executivo envia um texto de cem
artigos, vai ter que ceder em alguma coisa. E a logica do Congresso. E uma maldigao. Coalizio
de veto e incapacidade decisoria fazem recomendar o trabalho com pequenas pecas. Passando o
fatiamento, era possivel trabalhar. Eu ndo via muita oposi¢ao em fazer passar os mandatos. O que
aconteceu com o projeto? Teve a crise da Asia, ele parou, mas o fato é que a discussdo ficou

muito longe no tempo do problema Chico Lopes, que foi o grande trauma desse assunto. O
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Senado sabatinou, aprovou o Chico e o presidente ndo o nomeou. Foi um trauma complicado. A
minha situagdo pessoal por exemplo, de ser demitido, é diferente. E interessante imaginar como
seria no sistema que eu proprio propus. As vezes aparece o seguinte argumento: suponha que o
Banco Central estd nas maos de um louco varrido que fica insistindo em uma politica errada e o
Executivo fica condenado a manté-lo pelo resto da vida. Isso ndo ocorreria. O que ocorreria, na
verdade, ¢ o seguinte: o presidente da Republica faz uma mensagem ao Senado Federal, que
chega na CAE, dizendo: “Senadores, por favor, eu gostaria de demitir o presidente do Banco
Central”. O que acontece simultanecamente no Banco Central, onde eu estou? Por cortesia, o
presidente vai me ligar e dizer: “Olha, eu vou mandar uma mensagem para o Senado Federal
pedindo a sua cabega”. O que o presidente do Banco Central fara? “Ah, ¢? Vou la no Senado
organizar uma resisténcia”. E 16gico que ndo. Depois de um voto de desconfianga do presidente
da Republica, ou bem no Senado, espontaneamente surge alguma oposicdo  uma coisa que
imagino, seria rarissima __ ou plendrio vota e o presidente demite rapidamente. Mas a situagdo
mais normal ¢ comparavel ao voto de desconfianga no premié no regime parlamentarista. O
esperado ¢ que o presidente do Banco Central se demita para ndo criar um constrangimento. O
presidente manda a mensagem: Vamos tirar Gustavo e botar Francisco. Gustavo renuncia,
Francisco ja ¢ diretor, assume interinamente. Seria igual. Um problema poderia surgir se Gustavo
estivesse fazendo um bom trabalho aos olhos do Senado. Poderia haver um constrangimento
politico. E mais um elemento para o presidente de Republica ponderar antes de tomar a decisio
de demitir, mas depois de fazé-lo, dificilmente podera ser diferente. E como funciona nos lugares
que t€m Banco Central Independente. Sempre tem uma chave para o cinto de castidade. O que
ndo tem nos outros paises e nao € que as instituicdes dos outros paises sejam tao diferentes do
que as nossas € o cendrio econdmico que nds temos. Conversei muito com dirigentes de
viarios outros bancos centrais do mundo. Eles brincavam comigo, diziam que eu era muito
novinho. E eu devolvia: “E que o meu pais, em matéria de economia, ¢ muito confuso. Senhores
de idade 14 teriam problemas cardiacos em trés meses. A média de permanéncia no cargo ¢ de um
ano e pouco nao é porque nds somos volaveis. E porque o emprego é muito dificil”. O fato é que
a vida deles ¢ mais calma.

A autonomia atende um interesse bilateral. O presidente quer se distanciar do custo do
aumento da taxa de juros. Eu, por exemplo, conversava muito com o Fernando Henrique na

ocasido. Eu sempre argumentava: “Se nos ndo temos independéncia, todas as decisdes do Banco
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Central sdo suas, sdo do presidente. Entdo, se amanha precisar aumentar os juros, fazer o Proer,
fazer coisas que politicamente sdo 6nus para o presidente da Republica, o Sérgio Amaral
(embaixador, entdo porta-voz) ¢ que vai explicar”. Ele ria. Mas o fato ¢ que esse acordo ¢
maravilhoso para o presidente da Republica. A tUnica coisa precisa existir ¢ uma valvula de
escape para apertar o botdo e o presidente do BC sair e essa valvula precisa ter um ritual. O ritual
¢ muito mais importante do que parece. Por exemplo, o Copom. Foi uma idéia do Chico
(Francisco Lopes) que ndo ¢ nada além do que uma sessdo especial da reunido de diretoria do
Banco Central. Mas hoje o Copom ¢ uma institui¢ao respeitada pela sua independéncia e pelo
carater técnico das suas decisdes. A base legal do Copom ¢ minima, mas tem um enorme valor. O
ritual se tornou uma instituicdo extremamente forte. Um presidente da Republica precisa ter peito
para revogar o Copom. No mundo monetério, tudo ¢ credibilidade. No caso da autonomia formal,
seria criar um pequeno ritual, de substancia zero, mas com valor extraordindrio do ponto de vista
do mercado, das agéncias de rating. Poderia até fazer o Brasil se tornar investment grade.

Acredito que o Senado aceitaria a mudanga (mandatos) facilmente. J4 uma discussao
sobre o Banco Central ter competéncia especifica de formular a politica monetaria ao invés do
CMN poderia ser um pouco mais complicada no Senado e na Camara. Talvez pela heranca de
outros tempos, por conta do orgamento monetario, onde se criou um problema complexo. O
Congresso tinha muito citime do CMN. Na época do Orgamento Monetario, no governo militar, o
orcamento monetario era algo tdo gigantesco que o Orcamento da Unido se tornava uma coisa
menor. Se criou no Congresso uma grande ma vontade com o CMN, além do desejo de interferir
nas decisdes do conselho. Quando o CMN era grande, o Congresso entrava por intermédio dos
integrantes externos. E existia a discussdo de incluir representantes de duas comissdes do
Congresso e mais um representante dos bancos estaduais.

Quando assumimos, em abril de 1993, havia cerca de um ano e meio que nao se realizava
reunido do CMN, embora a lei determinasse reunides mensais. NOs passamos um tempo enorme
preparando uma reuniado do CMN que tinha que apreciar mais de duzentos votos. E nessa reuniao,
uns 60 votos eram ad referendum. A maioria sobre contingenciamento do crédito do setor
publico. Depois dessa primeira reunido, até tentamos fazer o conselho funcionar em certo grau de
normalidade, fazendo as reunides mensais. Mas era impossivel. Se fossemos levar alguma coisa
que tivesse impacto de mercado no conselho ampliado e alguém pedisse vistas, parava. E o voto

ad referendum virou medida provisoria. Durante pelo menos um ano, fomos tentando levar, mas



183

sempre tinha um lote de decisdes ad referendum, que éramos obrigados a discutir na ante-sala.
Fomos firmando a convic¢do de que tinhamos que mudar o conselho. Vivemos a experiéncia e

vimos.

Sobre o risco de o BC ser capturado pelo mercado.

Franco: O tema ¢ relevante quando se comega a discutir, por exemplo, tirar do CMN a politica
monetaria e trazé-la para o Banco Central e o Banco Central ficar separado do CMN quando se
trata de supervisdo bancaria. Nesse caso, acredito que exista o risco de haver um problema sério.
Isso foi feito na Inglaterra. Faz-se BC independente, mas tira da institui¢do a supervisio bancaria.
O fato de o BC ter entre suas atribuigdes a supervisdo bancaria faz com que ele tenha
formalmente com relacdo aos bancos uma posi¢do de regulado e regulador, que se sobrepde a
relacdo entre Banco Central e mercado. Cria-se uma hierarquia na qual o BC faz intervengdes no
mercado monetario, no cambio, mas ¢ também o regulador, tal qual a Anatel é. Portanto, ¢é
também o responsavel pelas regras prudenciais e pelas normas pré-consumidor, que ¢ o publico.
Trata-se, retomando meu argumento-chave, da defesa dos interesses difusos, ndo agora
propriamente no campo da estabilidade da moeda, mas no campo do consumidor, do investidor.
O BC divide um pouco com a CVM essa responsabilidade, mas ¢ fundamental que essa
personalidade de regulador se sobreponha a de condutor da politica monetaria. Isso impede
qualquer propensdo a simpatia do BC pelo sistema bancério nas suas fungdes de execucdo da
politica monetdria. Como regulador, o Banco Central assume uma personalidade direta de
controlador, at¢é um pouquinho hostil na defesa do depositante, do que seria caso se ele nao
tivesse qualquer responsabilidade sobre a area. Porque ¢ regulador, reforga-se o posicionamento
do Banco Central como 6rgao que cuida dos interesses difusos. Qualquer enfraquecimento,
fracionamento dessas fungdes enfraquece institucionalmente o Banco Central. Quanto ao
recrutamento de dirigentes, penso que sempre se tera no Banco Central profissionais de carreira
com passagem pelo mercado financeiro maior ou menor, pessoas originarias da academia com
passagem pelo sistema financeiro maior ou menor ou pessoas do sistema financeiro pura e
simplesmente, porque tem que ser gente do ramo. A teoria conspiratoria, de que o Banco Central
¢ capturado e vira um banco dos bancos ¢ um exagero. Existe o fendmeno da corrupcdo em
qualquer area, mas ¢ outro assunto. E, em matéria de corrupcao, acredito que o Banco Central,

em comparagdo com outros 6rgaos, ¢ muito bem comportado. [...]
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O Congresso interfere ou tenta interferir nas agoes do BC?

Franco: No meu tempo, ndo havia essa rotina de visitas com bases regulares a comissdes do
Congresso. Independente disso, havia convites ad hoc para diretores e para o presidente. Nos do
lado do Banco Central, achavamos que podiamos levar numeros, graficos. Mas chegavamos 14,
comegavamos a falar e dez minutos depois ndo tinha mais ninguém prestando ateng¢ao. Meia hora
depois, ndo tinha mais ninguém na sala. Come¢avam as perguntas, o parlamentar faz uma
pergunta de quinze minutos, o convidado respondia e o parlamentar fica aéreo. A sensagdo era de
tempo perdido. A programacdo monetaria, documento disso e daquilo, ia para uma assessoria e
ndo tinha a menor conseqiiéncia. Infelizmente, ndés ndo conseguimos fixar uma rotina que
envolvesse o Congresso nas discussdes, que aumentasse o interesse do Congresso. Mas, no
fundo, esses eventos sdo oportunidades para os jornalistas, o publico, o mercado acompanhar as

acoes do BC. [...]

A discussdo sobre juro e spread bancario dificultam a discussdao da autonomia?

Franco: O juro, claro que ¢ conjuntural, serd um problema crescente. Tal e qual o problema de
carga tributaria. Crescentemente a Receita tera dificuldade em ampliar a arrecadacdo com pacotes
de fim de ano. Com o tempo, o assunto foi se deteriorando. Um exemplo ¢ o que ocorreu com a
MP 232 recentemente. Nunca se entendeu muito bem porque o spread bancério ¢ tdo alto no pais
e acredito que o Banco Central ndo trabalhou bem para explicar. Fez um estudo que,
infelizmente, deixa de enfatizar o essencial. A parte mais importante da explicacao do spread esta
nos compulsorios e no direcionamento da caderneta de poupanca. O dinheiro do compulsério
serve para financiar o crédito rural e o crédito habitacional. Agora, cadé o politico valente para
zerar esses compulsorios? O CMN poderia zerar os compulsorios, mas, nesse caso seria o fim do

crédito rural. Os recursos teriam que sair do orgamento, mas nao ha espago. [...]

A questdo do spread interfere na questdao da autonomia?

Franco: Sim. E mais: esses dois assuntos (SFH e direcionamento para crédito rural) na minha
modesta e ndo especializada opinido podem ensejar uma bela discussdao de constitucionalidade,
pois, na pratica, sdo financiamentos indiretos ao Tesouro, violando vedagao direta, ou , na medida

em que sdo receitas e dispéndios com politicas publicas, violam o principio da universalidade do
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Orcamento. O compulsorio ¢ transferido para o Banco do Brasil fazer coisas a conta e a ordem do
Tesouro. O compulsério e o direcionamento, no fundo, sdo politicas publicas sustentadas por
impostos disfar¢ados. Deveriam existir como impostos e gastos inscritos no Or¢amento. Quando
subsidios sdo dados fora do Orcamento e muitas coisas no Brasil sdo assim, como o FGTS, o
FAT, o BNDES  na verdade, estdo sendo criados mecanismos estranhos de intervencdo na
economia. Os beneficidrios dessas politicas ndo competem com outros que estdo no Orgamento,
como os setores de Satde, Educacdo, etc. E isso, por absoluta incapacidade de o Orgamento ser
algo organizado. Por termos um orgamento desorganizado, o Banco Central ndo pode avancar na
reducdo dos spreads bancarios. O Orgamento, como ¢ feito  com base na lei 4.320/64  fixaa
despesa e estima a receita. A despesa ¢ um sonho e a receita pode ser qualquer coisa para
sustentar o sonho. Politicamente ¢ muito mais facil ter a despesa acomodando qualquer coisa,
mesmo sabendo que tirando salério e juros, ndo serd possivel executar mais de 20% do que esta

ali. E uma fic¢do. Nao pode ser assim.

Segunda etapa da entrevista do Dr. Gustavo Franco, concedida em 07/10/2005

Sobre a existéncia de metas de inflagdo no acordo de dezembro de 1998

Franco: Que eu me lembre, ndo tinha propriamente metas de inflagdo da forma como depois foi
adotada. Acho que tinha, na minha memoria, meng¢des muito genéricas e elogiosas a continuidade
do esfor¢o de combate a inflacdo. Nao vamos esquecer que em 98 a inflacao brasileira estava
menor que a americana. Nao era propriamente uma preocupacdo naquele momento. Nao me
lembro de ter discutido em nenhum momento politica de metas de inflagdo com o Fundo. Estive
presente a todas as negociagdes até eu ir embora e o acordo chegou a entrar em funcionamento
comigo, ¢ metas de inflagdo ndo eram parte do acordo. Isso veio depois, quando houve a
desvalorizacdo, e ressurgiu muito forte o pavor da inflagdo, e em particular a pergunta era “qual a
ancora que substituiria a ancora cambial recém removida?” Foi por ai que entraram as metas de
inflagdo. Vale registrar que, de fato, fez parte das discussdes o tema da independéncia do BC
junto com uma por¢ao de outras coisas. Mas era, evidentemente, algo que eles gostavam e nos

também.



186

Sobre a negociagdo do acordo de dezembro de 1998:

Franco: Noés vivemos ao longo de todo o processo de negociagdo (com o FMI, no acordo de
1998) algo curioso: sempre que iamos discutir com um pais, tinhamos que ter uma discussao com
a Fazenda e uma com o Banco Central. Eram instancias, na maior parte dos casos, totalmente
independentes. Em alguns casos até se estranhavam um pouco. Houve um caso de um pais cujo
Tesouro emprestou o dinheiro para compor o empréstimo ao Brasil e cujo Banco Central, que era
meio contrario ao apoio ao Brasil, ao mesmo tempo, elevou provisdes exigidas dos bancos do seu
pais nos empréstimos feitos por tomadores brasileiros. Prefiro ndo citar os nomes. E o Fundo era
muito cuidadoso com essa liturgia. Pense um pouco na governanca dessas instituicdes: quem
manda no Fundo ¢ a assembléia de governadores, mas tem uma instancia, o G-10, onde esta
quem realmente tem o dinheiro, que ¢ um 6rgdo que ndo pertence a estrutura formal do Fundo.
No entanto, ele é uma espécie de reunido de acionistas importantes para o Fundo. Os
representantes dos paises que compdem o G-10 sdo os vice-ministros da Fazenda, em geral
acompanhados de um vice-presidente do Banco Central, que sdo observadores. Mas sao
independentes, ndo sdo governos. Eles (representantes do Fundo) mantém essa duplicidade de
representacdo em relacdo aos paises, mas quando vinham negociar com o Brasil, obviamente
queriam que o Banco Central e o Ministério da Fazenda assumissem compromissos juntos. Foi
nesse momento que eu comecei a me opor. Uma coisa sdo os compromissos que a Fazenda vai
assumir, outra sao os compromissos que o Banco Central vai assumir. Essa situacdo ndo gerou
problemas, exceto com respeito a um tema: o funcionamento do COPOM. O Fundo queria que o
BCB ouvisse a opinidao de técnicos do Fundo na decisdo do COPOM e eu me recusei
terminantemente. Disse: “Nao ha a menor hipdtese do Copom ou do Banco Central ouvir a
opinido do Fundo com relacdo a sua reunido. Eu ndo ougo a opinido de ninguém no Brasil e, se eu
sou independente no Brasil, ou assim pretendo, ndo ha a menor hipotese de eu ouvir estrangeiro”.
Houve um impasse durante umas duas semanas, at¢ que se chegou a uma solugdo de
compromisso: o Fundo emitiria opinides para o Ministério da Fazenda e o BC iria ouvir as
opinides do ministro da Fazenda anteriormente as reunides do Copom. Mas nunca houve
interferéncia do Fundo nas decisdes do COPOM. O interessante ¢ ter ocorrido essa tensdo. Na
pratica, o Fundo sempre telefonava para o Banco Central para dizer o que ele achava,

independentemente de a gente perguntar. Muita gente gostava de dar opinido sobre o que o Banco
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Central devia fazer, inclusive em publico. Nao ha nenhum problema nenhum as pessoas darem
opinido publicamente ou privadamente pro BC, inclusive o ministro da Fazenda. Eu ndo estava
ouvindo a opinido do Fundo privilegiadamente. O ministro me dizia o que ele achava, tendo
ouvido o Fundo. Inclusive, houve uma situacdo de divergéncia entre o Fundo e o BC. Acredito
que em dezembro de 98, quando o Copom estabeleceu uma regra em que os juros cairiam
linearmente de uma reunido para outra. Em algum momento no meio dessa trajetoria, recebi um
telefonema de um graduado funcionario do Tesouro americano dizendo que o juro ndo podia cair
assim, que aquela politica era absurda, que ndo estava no acordo e que nao ia dar certo. Eu
respondi que ele ndo tinha nada que opinar sobre isso e tivemos uma discussao ao telefone. Eu
liguei para Pedro (Malan) e disse que aquilo era uma arrogancia inaceitavel. Sempre tivemos
didlogo, pelo alto, com o Larry Summers (sub-secretario do Tesouro dos EUA de 1995 a 1999 e
secretario do Tesouro de 1995 a 2001), com o Fisher (Stanley, diretor geral do FMI de setembro
de 1994 a agosto de 2001), mas ndo em torno de decisdes do Copom. A discussdo com os dois
tinha um nivel mais elevado, jamais avangava na esfera operacional. O curioso ¢ que,
recentemente, ao ler a biografia do Rubin (Robert, secretario do Tesouro americano no governo
Clinton) vi a opinido desse mesmo funciondrio graduado a respeito do Brasil. Ele dizia que o
pais comegou a reduzir a taxa de juros antes do tempo e por isso sofreu um ataque especulativo, o
que ¢ patético como percepcao do que estava acontecendo no Brasil. Na cabega dele, descer os
juros de 40% ao ano, para 30% era um absurdo. (...) SF: Quando se discutia autonomia com o
Fundo, o presidente FH concordava também? O Dr. Arminio me disse que ele costumava
brincar dizendo que nem o governo era tao a favor da autonomia do BC nem a oposi¢do era tdao
contra. Como o presidente se colocava? Existem muitas nuances. O que ¢ autonomia do BC?
Quando se entra nos detalhes ¢ que se vé exatamente o que significa ser contra ou ndo. O projeto
que eu fiz, enxuto, ndo enfrentava oposi¢ado alguma. Tratava apenas de requisitos e impedimentos
para exercicio do cargo e os mandatos. Algo absolutamente incontroverso. O erro politico de
vendagem foi chamé-lo de independéncia do BC. Todos ficavam contra a priori. Se tivéssemos
dado outro nome, teria sido mais fécil fazer com que o texto transitasse no Congresso, no Senado,
especialmente. A dificuldade ¢ justamente restringir a discussdo a estes topicos que estdo no
projeto, porque vem algum parlamentar com uma emenda maluca. No caso do projeto que eu fiz,

o choque era com a proposta de quarentena do Itamar Franco.
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Sobre se o projeto do Itamar representava preocupagdo para o governo na Camara:

Franco: Nao temiamos que o projeto do Itamar fosse aprovado. Ele faz parte daquele tipo de
estratégia que o Congresso adota quando quer para chamar a aten¢do, chamar o Executivo para
conversar sobre o assunto. Algo comparavel aos projetos de salario minimo do senador Paulo
Paim (PT-RS): nunca vai ser aquilo. Mas em algum momento sera necessario que o governo se
encontre com aquela discussdo. Na nossa cabeca (do Executivo?), o projeto do Itamar nunca teve
a menor importancia. Era um outro tipo de Paulo Paim, nada mais do que isso. O importante era o
Executivo ter um espago naquele conglomerado de projetos que estavam tramitando. Do ponto de
vista da agenda de reformas, era excelente dar um passo, ainda que modesto, no terreno da
independéncia do BCB aproveitando a milhagem que o projeto Itamar ja tinha caminhado. Era
uma questdo puramente processual, embora ele, por conta da paralisia na tramitacdo da PEC que
alterava o Artigo 192, a conclusdo do andamento do projeto tivesse que esperar. Nao se
pretendia fazer nada muito ambicioso € o texto que enviamos era uma maneira até de tranqiiilizar

o Congresso quanto ao que o governo proporia uma vez modificado o Artigo 192.

Sobre o FMI ter sugerido ao Brasil a ado¢do da politica de metas.

Franco: A logica ¢ muito simples. O pais estava saindo da ancora cambial em direcao a flutuagao
cambial e ¢ evidente que com isso, ganharia mais liberdade para fazer politica monetdria. A
questdo que, obviamente, se colocou com a flutuacdo cambial foi: “Qual € a ancora? Como ¢ que
se vai fazer politica, onde é que se vai exercer a autonomia?” O principio da flutuagdo cambial é
que a autonomia sera exercida no plano da politica monetaria. Esse era o primeiro ponto. O
segundo era escolher entre uma politica discricionaria ou uma regra. E as duas opgdes tinham,
evidentemente, implicagdes. Seria adotar um olhar circunstancial e ou olhar mais estrutural.
Naquela circunstancia, estavamos, apds a transi¢do para a flutuagdo, apoés o episédio do Chico
Lopes, em um momento de enorme fraqueza institucional do Banco Central. O Congresso estava
irritado com o assunto. Deu-se maior poder ao Banco Central, de fazer politicas discricionarias, o
Senado aprovou a indicagdo do Chico e ele acabou preso no meio da CPI. No Congresso, a
situagdo era tuim. Do lado do Executivo, também havia uma situagdo de certa desconfianca com
relacdo ao BC: “Se deixarmos o BC funcionar muito sozinho, ou ele vai fazer como o Gustavo,

que era independente demais, ou vai dar um problema como o do Chico. Temos que arrumar um



189

jeito de o BC ou funcionar de forma menos independente, mais alinhada, mais coordenada com o
Executivo, mas sem machucar a idéia da independéncia”. Do lado do Fundo, havia a seguinte
historia: “Tanto quanto possivel, precisamos saber qual o critério, qual a formula, qual a regra”.
Nao poderia ser um BC com vontade propria, com um objetivo, um mandato privado porque seria
uma fonte permanente de conflito com o Fundo. Entdo, o ponto de vista do Fundo era: “Vamos
fazer uma regra que torne as acdes do BC absolutamente previsiveis na segunda casa decimal, tal
como, a rigor, era a ancora cambial”. Eles gostavam do sistema da ancora cambial porque se
conhecia exatamente a légica do funcionamento. Eles queriam outro tipo de regra de politica
monetaria e cambial onde oferecesse muito espago para um BC independente divergir ou fazer
interpretagdes subjetivas diferentes das deles. A regra de metas de inflacdo ¢ a utilizada no
mundo inteiro, outros tantos paises com programas do Fundo adotavam com metas de inflagdo.
Tudo isso somado, lagou-se mao de uma regra na qual todos ficaram satisfeitos. O BC abriu mao
de independéncia, de poder discricionario, e faz de conta que isso ¢ ser independente, chama de
independéncia operacional, faz um pouquinho de jogo de palavras, mas, no fundo, trata-se de
entregar a autonomia em nome de uma regra. Eu preferiria um sistema como o dos EUA, em que
se pde na Constituicdo ou em uma Lei que o BC est4 obrigado a zelar pela estabilidade do poder
de compra interno e externo da moeda e pelo crescimento, mas se ndo diz como o BC deve
exercer o seu mandato. Isso variard com o tempo e com a circunstancia. Nao ¢ papel da lei fazer
isso. O sistema de metas de inflagdo ¢ circunstancial. Naquele momento, foi uma solugdo boa.
Nao sei se ¢ a solugdo boa para o resto da vida, assim como ndo era a solugdo boa cinco anos
antes, quando fizemos o Plano Real. Por que nessa época nao fizemos metas de inflagdo? Ja
tinhamos lido todos os livros de metas de inflagdo que existiam em 1994. Por que optamos pelo
controle de agregados monetarios na lei? Por um fato importante: existia no Brasil uma tremenda
ma vontade com qualquer iniciativa que se aproximasse de uma pré-fixagdo, algo vivido e
revivido algumas vezes. Iriam dizer: “Ah, dessa vez o governo ndo vai fazer um congelamento ¢
sim uma pré-fixacdo”. Teria sido muito contraditorio com o objetivo de desindexacdo e

nominaliza¢do da economia
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ANEXO B

Entrevista com o Dr. Gustavo Loyola, concedida em 04/10/2005.

O Banco Central é autonomo em relagdo as quais segmentos? Onde que estdo os apoios? A
literatura de Ciéncia Politica estabelece que os principais apoios é o Sistema Financeiro.

Loyola: Vou fazer uma brincadeira: suponha que hoje saia uma noticia de que o Lula decidiu
demitir o presidente do Banco Central atual. Em seu lugar, nomeia um economista que tenha feito
alguma afirmagdo sobre politica monetaria que signifique algum tipo de flexibilidade em relagao
ao controle da inflacdo. Suponhamos que o Lula diga que fez a substituicdo porque discorda
frontalmente da politica monetdria. O que vai acontecer amanha? O mercado entra em crise. De
fato, o fiador da autonomia do Banco Central é essa entidade chamada de Mercado. Caso a
autonomia seja desrespeitada, o primeiro indicador disso serd o Mercado. Mas, isso em um
primeiro nivel. O mercado ndo seria capaz de dar sustentacdo a autonomia se ndo existisse um
nivel muito mais profundo de respaldo ao Banco Central, derivado da sociedade. A autonomia do
Banco Central s6 se tornou possivel porque existe um consenso na sociedade contrario ao retorno
da inflacao. Ha varios indicios disso. Por exemplo, pesquisas de opinido associam claramente as
expectativas do consumidor a percep¢ao da inflacdo; episédios em que o cambio foge do controle
geram inseguranca, € as pessoas ndo querem isso. Na minha avaliacdo, a candidatura do
presidente Lula foi bem sucedida porque ele conseguiu de fato trazer uma mensagem de mudanga
em relacdo ao Fernando Henrique sem que isso fosse entendido como uma ameaca de ruptura
com a politica de estabilidade de precos. Assim, o mercado demanda a autonomia na primeira
instancia. Se o mercado ndo reagisse, o que aconteceria? Quando a sociedade percebesse os erros,
ja seria muito tarde. O mercado é uma espécie de antecipador de tendéncias, embora muitas vezes
atue de forma exagerada, com excessivo otimismo ou pessimismo. Por isso, ele precisa ser
moderado pelo o Banco Central. Em 2002, os mercados reagiram fortemente ao que eles
entendiam ser um risco de uma postura irresponsavel na politica econdmica. Foi exagerada a
reacdo do mercado? Talvez. Mas, se essa reacdo nao tivesse ocorrido, o PT teria feito a Carta aos

Brasileiros? O mercado é como um termometro, mas, no fundo, a autonomia dos Bancos Centrais
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esta respaldada no desejo da sociedade de proteger a estabilidade da moeda. Trata-se de um bem-
comum que a sociedade percebeu e incorporou. No Brasil, esse fendmeno se viabilizou pela
democracia e pela propria estabilidade. Com o Plano Real, geracdes de brasileiros que nao
conheciam um ambiente de estabilidade passaram a conhecer e ndo querem correr o risco de um
retrocesso. Manifestou isso claramente nas urnas. S6 que a sociedade ndo tem mecanismos de
reacdo tao organizados quanto o mercado. O que existe ainda, acredito, ¢ que parte do Congresso

ainda ndo percebeu a importancia dessa autonomia. |...]

E importante o papel do ministro da Fazenda e do presidente da Repiiblica como co-fiadores
dessa autonomia?

Loyola: Lango mado do conceito de instituicdes formulado por Douglas North. Se considerarmos
o comportamento habitual do Banco Central autdbnomo, usando como parametro, por exemplo, a
experiéncia do Banco da Inglaterra, essa regra ndo escrita pode ter, em alguns momentos, quase o
mesmo efeito da regra escrita. Ela cria mecanismos de inibi¢do. O ministro da Fazenda
evidentemente ¢ importante como fiador da autonomia. Entretanto, essa importancia em relacao
ao Banco Central serd cada vez menor na medida em que a idéia da autonomia for se
consagrando. Avangamos muito nesse processo, ¢ eu defendo a autonomia formal porque
acredito que ¢ a maneira de apressa-lo. Eu diria que hoje o Banco Central ja tem um status semi-
auténomo, tanto do ponto de vista formal quanto do ponto de vista das regras do jogo informais.
Do ponto de vista formal, houve uma evolu¢do muito grande nos ultimos anos, por exemplo: a
diretoria tem que ser aprovada pelo Congresso; o presidente do Banco Central tem que explicar
qual o custo da politica monetaria; o Banco Central ndo pode financiar o Tesouro Nacional; o
Banco Central perdeu algumas fungdes que ndo eram proprias. Houve, ainda, uma serie de outros
mecanismos que possibilitaram ao Banco Central do Brasil alcangar o mesmo tipo de situagao de
seus congéneres estrangeiros. Por exemplo, o regime de metas de inflagdo e suas rotinas, como a
divulgacdo da ata da reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Jornalistas, operadores
do mercado, consultores, economistas em geral, [éem e analisam a ata. Isso obriga o BC a
divulgar uma ata bem fundamentada. Isso me faz lembrar, novamente, o Banco da Inglaterra. Ele
ndo era autdonomo, mas tinha um instrumento interessante: as atas das discussdes entre o
equivalente ao ministro da Fazenda inglés e o Banco Central tinham que ser publicas. Significa

que o Ministro da Fazenda teria que colocar argumentos muito fortes para discordar do Banco
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Central. Assim, a autonomia do Banco Central ndo significa eliminar a influencia politica,
significa tornd-la mais custosa mais dificil. Se o presidente quiser interferir no Banco Central, ele
pode. Mas o custo politico de fazer isso ¢ maior do que o de demitir o ministro da Pesca. Em
1985, tanto fazia demitir o Presidente do Banco Central quanto o ministro da Pesca. Hoje, existe

diferenca. [...]

Quais os outros marcos que permitiram esse processo de autonomia informal do Banco Central
do Brasil. Quais as caracteristicas que ndo existiam e que hoje existem?

Loyola: O Banco Central tinha muitas fun¢des que ndo eram proprias. Por exemplo, o BC tinha
que decidir sobre politica de desenvolvimento, onde ia botar o dinheiro na agricultura, se no café
ou no agucar. Existia a Conta Movimento no Banco do Brasil, extinta em 1986, que era maior do
que o Orcamento. Com a Conta Movimento, o Congresso ndo tinha poder nenhum para fazer o
or¢amento. Quem tinha poder era o Conselho Monetario Nacional. Na época do Ministro Delfim
Netto, todos os programas do Governo Geisel como substituigdes de importagdes, Pro-alcool,
passavam pelo CMN. A autonomia era inviabilizada pelo fato de o Banco Central ser o centro da
gestdo de varios programas de interesse do governo e de outros grupos que nao eram proprios de

uma autoridade monetaria. Assim, ele teve que emagrecer para se tornar mais autonomo. |...]

O proprio BC queria se desfazer delas?

Loyola: Exatamente. E o BC vai se desfazendo de fungdes que, ndo digo, menos importantes para
o Pais, mas certamente menos proprias de estarem no Banco Central. SF: Elas causavam mais
ruidos, interferéncias , brechas para interferéncias de politicos? Por exemplo, o Banco Central era
o responsavel pela politica rural. Mandava o Banco do Brasil aplicar grandes volumes de dinheiro
no programa do credito rural. Depois, o proprio BC era obrigado a fazer uma regra dizendo que o
Banco do Brasil ndo tinha que fazer as provisdes relacionadas a empréstimos de retorno
duvidoso. Ou seja, o Banco Central ndo conseguia impor disciplina no Mercado Financeiro
porque tinha que tolerar seus proprios atos. Outro exemplo: a lei 4.595/64 (Lei de criagdo do
BCB) previa a autonomia do Banco Central, mas guardava uma contradi¢do terrivel. Nao fazia
sentido atribuir mandatos aos diretores ¢ ao presidente do Banco Central quando sequer os
mandatos dos parlamentares eram respeitados. Pressupde-se que o Banco Central autdbnomo

exista em um Pais democratico. Era uma contradigdo. [...] A constru¢do da autonomia nao foi da
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noite para o dia. Foi um actimulo de avangos institucionais. O mais importante deles talvez tenha
sido o fim da Conta Movimento; na seqiiéncia, a Constitui¢ao de 1988 avangou um pouco ao
proibir que o Banco Central financiasse o Tesouro Nacional. Foi instituida a sabatina e houve a
perda gradual das funcdes de fomentos do Banco Central, como o Credito Rural. O BCB também
perdeu a atribui¢do de administrar a divida externa, que foi transferida para o Tesouro Nacional.
A Lei de Responsabilidade Fiscal foi vai mais além na autonomia, ao vedar emissdo de titulos
publicos para o Banco Central, separando amais claramente a politica monetaria da politica fiscal
e estabelecendo mecanismos de Accountability, a redu¢cdo do Conselho Monetario Nacional aos
ministros da Fazenda, Planejamento e ao presidente do BCB e a propria estabilizagdo dos pregos.
[...]

O Proer e o Proes foram importantes?

Loyola: O saneamento dos Bancos Estaduais foi, sem divida, um passo importante. Nessa area, o
Banco Central sempre foi refém de politicos. O saneamento, extingdo ou transformagdo em
agéncias de fomento e a privatizacdo de bancos estaduais melhorou a capacidade de supervisao
do Banco Central. Eu trabalhei muito tempo na area de normas BCB. Um problema recorrente
era o nivelamento, por baixo, das exigéncias normativas impostas pelo BCB. Os bancos privados
argumentavam: “Mas se o Banco Central permite que o Banco do Brasil faga tal coisa, por que
n6és nao podemos também?” Houve uma tendéncia de relaxamento das normas para atender
bancos estaduais e bancos federais. Isso atrapalhava a disciplina. O Banco Central ndo conseguia
liquidar uma institui¢do estadual quebrada. Houve um avango muito grande nessa area. O Proer e
o Proes foram importantes na medida em que ajudaram a preservar o Plano Real. Se houvesse
uma crise bancaria, o Plano Real ficaria ameagado. Foi um episodio importante do ponto de vista

da historia do sistema financeiro.

O Proer também deu solucdo a alguns casos dificeis. O Angelo Calmon de Sd, por exemplo, ao
que consta, mobilizava o senador Antonio Carlos Magalhdes para solucionar os problemas do
banco.

Loyola: Exatamente. Com o Proer, o Banco Central teve de mostrar, e mostrou, independéncia
em relagdo aos politicos. Foi feita a liquidagdo do banco de um ex-ministro, tido com grande
financiador da campanha do entdo presidente do Congresso Nacional. Foi um episodio que

mostrou uma mudanga no sentido de eliminar ou reduzir a interferéncia politica na éarea de
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supervisdo. Se vocé ler as sabatinas mais antigas dos Presidentes do Banco Central, encontrara
alguns casos interessantes. Havia uma preocupacao muito grande dos politicos  no caso, os
senadores __ em relacdo a intervencdo nos bancos estaduais. Havia a avaliacdo, por parte dos
politicos, de que qualquer interferéncia do Banco Central na administragdo dos Bancos Estaduais

era um atentado a soberania dos Estados.

So que, segundo textos do proprio BC, os bancos estaduais eram emissores de quase moeda.

Loyola: Exatamente. E isso ¢ uma absoluta falta de compreensdo de como as coisas funcionam.
Quando o governo estadual resolve entrar na atividade econdmica, ele deve ser considerado um
empresario como outro qualquer. Da mesma forma que, se o Estado abrisse um restaurante, teria
que seguir as normas de higiene. Era o que eu sempre dizia na época para eles (governadores ou
seus representantes, em discussoes que envolviam o cumprimento de exigéncias prudenciais,

como o provisionamento de créditos de recebimento duvidoso).

O equacionamento da divida dos Estados ajudou de alguma maneira a avan¢ar na autonomia
informal do BCB?

Loyola: Duas situa¢des complicadas se conjugavam: os Bancos Estaduais financiavam as dividas
estaduais, e as dividas estaduais criaram um risco sistémico. Imagine se ela nao fosse paga? Na
pratica a federalizacdo das dividas estaduais comegou a partir de 1991, quando o Governo
Federal, por intermédio do Banco Central, na falta de outra alternativa, comegou a trocar titulos
estaduais por LBCs (Letras do Banco Central). O governo federal foi assumindo esses papéis
porque tipicamente existia um problema sist€émico. O Banco Central foi encantoado, foi levado a
uma situacdo em que, se agisse, desencadearia um episodio de crise sistémica porque
desmoronaria todo o sistema de financiamento estadual. A fraqueza do Banco Central ¢ a
fraqueza de quem tem uma arma muito grande. E como ir para uma briga armado com uma
bomba atdémica. E o mesmo que estar desarmado. Como o Banco Central iria chegar diante de um
Golias e liquida-lo? [...] A estratégia geral do governo Fernando Henrique ao lidar com a questao
dos estados e dos bancos estaduais, a meu ver, foi muito inteligente. Falo da idéia de aceitar o
custo da divida para o governo federal desde que o Estado concordasse em eliminar as fontes de
problemas futuros. Por exemplo, o banco estadual ndo poderia mais emitir divida mobiliaria, os

contratos foram bem amarrados, a lei foi modificada no sentido de ampliar as garantias dadas
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pelos estados a Unido. Curiosamente, foi uma lei mudada pelo, na época, presidente Itamar
Franco, que acabou usada contra ele no momento em que ele anunciou, ja no governo de Minas
Gerais, que ndo pagaria as parcelas da divida junto a Unido. Refiro-me a uma mudanga legal que
permitiu que a Unido bloqueasse também as receitas de ICMS dos estados no caso de
inadimpléncia. Foi um passo importante. Antes, s6 era possivel segurar as receitas de
transferéncias de impostos da Unido para os Estados, o que era insuficiente no caso de estados
grandes, pouco dependentes dessas transferéncias. Esse mecanismo permitiu a realizacdo de
contratos eficazes com os estados maiores. Mas o poder do Banco Central isoladamente era muito
pequeno. A partir do Plano Real, os politicos e os governadores comegaram a perceber que os
bancos estaduais eram mais problema que solucdo. A maioria ndo queria té-los. Alguns tinham
problemas politicos para privatizar, mas concordavam que esse era o caminho e queriam cumpri-
lo de maneira gradual. Alguns governadores, mais responsaveis, comecaram a fazer isso um
pouco antes. Pediam ao Banco Central que indicasse funcionarios do Banco Central. Varios
politicos fizeram grandes esfor¢os para sanear seus Bancos no passado. O problema ¢ que a

situacdo melhorava e, ocorria nova piora no governo subseqiiente.

Sobre o fato de bancos estaduais serem emissores de quase moeda
Loyola: Os governos estaduais, através de seus bancos, atrapalhavam a politica monetaria e a
politica fiscal, por serem emissores de quase moeda e, além disso, prejudicavam a politica de

supervisdo bancdria, porque ndo obedeciam as normas.

Sobre se a abertura do sistema financeiro a participagdo estrangeira contribuiu para a
autonomia:

Loyola: Sim, porque viabilizou a venda, a troca de controle de muitas institui¢des, foi um
estimulo a melhoria da produtividade dos bancos brasileiros, incluindo os bancos estaduais, ja
que representou uma ameaca competitiva. Ao mesmo tempo, a abertura foi um instrumento de
viabiliza¢do da reestruturacdo do sistema financeiro, porque a tornou mais barata, pelo processo

competitivo que se instaurou no mercado. [...]
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Em relagdo ao financiamento do Tesouro pelo BCB, alguns dizem que existem ainda hoje tem
algumas falhas, brechas. Elas existem?

Loyola:Acredito que hoje, ja ndo existam mais. O que estd por tras desse raciocinio € o seguinte:
muitas vezes ¢ dificil separar o que ¢ uma operacao do setor publico do que ¢ uma operagao do
Banco Central. A Constitui¢do diz que o Banco Central pode comprar no mercado secundario
com fins de executar a politica monetaria. Para isso, ele pode ter uma carteira de titulos. Mas, se
ndo houver limite nesse tipo de operacdo, a rigor, em uma situagdo extrema, o Tesouro Nacional
vai ao mercado e se endivida, o0 mercado ndo sustenta a colocagdo e o Banco Central entra
comprando o excesso de titulos. No fundo, ele estard emitindo moeda para financiar o Tesouro.
Mas, ¢ uma situagdo dificil no regime de metas de inflagdo, que exige uma determinada taxa de
juros. Além disso, os or¢amentos publicos funcionam melhor, o que representa uma dificuldade a

mais para fazer esse tipo de coisa. [...]

Durante a sua gestdo, houve, dentro do Executivo, um consenso sobre o desenho da autonomia
do BC?

Loyola: Na minha época, esse assunto ndo chegou a ser discutido em detalhes porque nods
tinhamos outras prioridades. Sabiamos que queriamos chegar 14, mas politicamente era um
periodo muito complicado. Isso nunca passou de uma conversa genérica. Discutiamos entre nos
la no Banco Central, algo quase académico. Na minha época, nunca foi prioridade. O Gustavo
Franco tentou avangar mais do que eu porque ele ja pegou o Banco Central mais preparado. A
minha gestdo foi marcada por muitos conflitos no Congresso (por causa do processo de
saneamento do sistema financeiro, em especial dos bancos estaduais, que atingiam diretamente o
interesse de politicos eleitos). Ocorreu um conflito muito interessante na CPI dos precatérios. No
processo de autorizagdo, pelo Senado, para a emissdo de titulos estaduais para o pagamento de
precatdrios, o Banco Central era encarregado de dar o parecer, que era enviado para a Comissao
de Assuntos Econdmicos do Senado. O Senado autorizava a emissdo, ela vinha para o Banco
Central, que autorizava o registro dos titulos no SETIP. Em geral, o Banco Central
desaconselhava a emissdo, mas naquela linguagem do Banco Central. Criou-se na CPI uma
espécie de jogo de empurra: o Senado dizia a culpa era do Banco Central, pois o Banco Central
nao disse explicitamente que ndo era para aprovar, ¢ 0 Banco Central se defendia, dizendo que

desaconselhou, sim. Depois que a CPI avangou, o proprio BC propds abrir mao da atribuicdo de
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dar os pareceres, transferindo a atribuicdo para o Tesouro Nacional. O ministério da Fazenda
topou, a Secretaria do Tesouro topou, mas o Senado, curiosamente, nao. Preferiu manter a
atribuicio no BCB. Fui buscar os motivos. E que ha anos atras, na época em que o Delfim Netto
ocupava o ministério do Planejamento, esses pareceres (de autorizagao de endividamento) eram
usados politicamente para o Governo Federal controlar os Estados. A Assembléia Nacional
Constituinte transferiu para o Banco Central para ter um processo decisério mais neutro. Uma
nova resolucdo foi feita na qual o Senado aceitou abrir mdo de poderes. Agora, o Estado pede
emissdo de titulos para o Banco Central, o Banco Central analisa e, se avaliar que ndo esta
enquadrado nas normas, sequer manda o processo para o Senado. Ou seja, o Congresso abriu mao
de poder em favor do Banco Central mesmo em uma circunstancia em que o Banco Central foi
criticado. Ou seja, hé circunstancias em que o poder politico concorda em colocar certas coisas
fora do seu proprio alcance, porque um dia a arma estd mas maos de aliados, mas em outro, pode
estar nas maos de adversarios. Acredito que essa situagdo pode ser aplicada a questio da

Autonomia do Banco Central.

Para ficar bem claro: o endividamento dos estados interfere na saude do sistema financeiro,
interfere da politica fiscal e interfere na politica monetaria? Como?

Loyola: Existe um nivel de controle do endividamento feito pelo o emissor, ou seja, os estados e
municipios. Esse ¢ feito pelo Senado. O outro ¢ o controle de endividamento por intermédio do
emprestador, ou seja, o banco, exercido pelo Conselho Monetario Nacional. Refiro-me aos
limites de empréstimo, por exemplo, para operacdes de Antecipacdo de Receita Orcamentaria
(ARO). Hoje, em funcao dos contratos de refinanciamento das dividas estaduais, tudo isso esta

muito limitado. [...]

Decisoes de politica cambial interferem na relagdo com o Congresso?

Loyola: No periodo em que fui presidente do Banco Central, ja havia uma grande discussao em
torno do cambio fixo e do cambio flutuante, o que envolve os interesses de exportadores, que se
mobilizam (junto a parlamentares). Mas ndo estd muito claro que a autonomia envolva
necessariamente a Politica Cambial. Por exemplo, no Estados Unidos, um pais onde o Banco
Central tem autonomia plena, a Politica Cambial ¢ decidida pelo o Tesouro Nacional. Existia um

grupo que queria mudar o cAmbio para Flutuante e grupos que queriam o cadmbio fixo. No Banco
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Central, o primeiro era basicamente representado pelo Chico Lopes e o segundo, pelo Gustavo
Franco. A briga do cambio sempre existiu, mas o ministro da Fazenda (Pedro Malan) sempre
apoiou a politica Cambial do Banco Central. E, apesar das discussdes, esse apoio foi mantido
pelo o Presidente da Republica até dezembro de 1998, quando o presidente fez substitui¢des no
BC. De qualquer forma, ¢ um dos poucos episddios recentes que representam uma exceciao a
autonomia do Banco Central. Nesse caso, foi uma interferéncia quase que direta do presidente
para mudar a politica cambial. E preciso considerar que a autonomia do Banco Central durante o
periodo do Fernando Henrique ndo foi absoluta. Foram dois episddios (a troca de Franco por
Lopes e a troca de Lopes por Arminio Fraga) em que o Presidente da Republica assumiu a

responsabilidade de intervir na politica. Fora isso, o presidente ndo interferia.

Nao seria uma situagdo em que o Fernando Henrique deu apoio a autonomia, mas quando até o
Mercado parou de apoiar a politica cambial, o presidente se viu compelido a fazer a mudanga?
Ndo estou dizendo que o Mercado determinou, o que estou dizendo é que a politica foi perdendo
os apoiadores.

Loyola: Exato. O Presidente (FHC) nao fez isso do nada. [...]

O FMI fez alguma vez pressdo no sentido de mudar a politica ou fazer a troca?

Loyola: Nao, isso ¢ bobagem. Mas ¢ preciso ressalvar que quando nos referimos ao mercado
financeiro, incluimos varios atores. O Fundo Monetario Internacional ¢ um ator importante. Se o
FMI escreve um relatdrio criticando a politica brasileira, ¢ obvio que esse fato tem influéncia em
uma eventual mudanca. Além disso, ele ¢ um emprestador nos momentos de crise. Assim, a
opinido dele ¢ respeitada, por mais equivocada que esteja. SF: Eles (o FMI) defendem a

autonomia? Sim. [...]

Seria correta a andlise de que o artigo 192, por estar emperrado no Congresso, acabou
avangando internamente, informalmente?

Loyola: Exatamente. A regulamentagdo do artigo 192 era intransponivel porque o artigo previa o
tabelamento de juros. Se fosse feita uma lei para tratar de autonomia, ela também teria que tratar
do tabelamento, além de outros aspectos complexos. Entdo, a regulamenta¢ao foi adiada. Ao

mesmo, tempo, o governo foi avancando na autonomia informal. Mas acredito que a
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formalizagdo seja importante. Ela evitaria episédios como o de 2002. O governo queria avangar
em relagdo ao Artigo 192 para acabar com o tabelamento de juros. Aquele dispositivo era visto
sempre como uma ameaga. Se algum maluco quisesse regulamentar aquilo, poderia prejudicar a
politica monetaria. Sempre achamos que o primeiro passo seria eliminar o risco do tabelamento.

E depois a idéia de fazer a autonomia, que foi mais trabalhada pelo Arminio Fraga.

O Dr. Arminio me disse que a crise de 1999 deixou alguns economistas do PSDB um pouco
traumatizados. Haveria a seguinte reflexdo: “Se tivéssemos dado mandato a diretoria, como
seria solucionada a crise de 19997 A partir dai, o Fernando Henrique ndo quis mais mexer com
isso.

Loyola: O PSDB nunca deu apoio, tinha o Serra e outros.

E os politicos eleito, resistem a autonomia?

Loyola: Ha resisténcias, mas acredito que, hoje, ela esta mais presente na esquerda. Tenho a
impressao de que o grande temor da esquerda ¢ um Banco Central atado a interesses do mercado
financeiro, coisa que me parece uma grande bobagem. Acredito em uma circunstincia de
autonomia formal do Banco Central, o papel do Congresso Nacional fica mais relevante. E
perante o Congresso que o Banco Central presta contas. Hoje em dia, diferentemente dos Estados
Unidos por exemplo, dirigentes do BCB vao ao Congresso e ndo sdo questionados de uma forma
técnica. Nos Estados Unidos e outros paises, vocé tem comissdes do Congresso equivalentes a
nossa CAE com técnicos superespecializados em politica monetaria que iniciam os parlamentares

em informag¢des de conhecimento técnico nessas areas.

Ha um temor do politico, de esquerda principalmente, de que o Banco Central seja cooptado
ainda mais pelo o mercado financeiro caso se torne autonomo.

Loyola: Acredito que nao. Pelo contrario, se contrapondo a autonomia existe a necessidade de
Accountability, de prestar contas ao Congresso. Um deputado do PC do B, por exemplo, pode
acreditar na captura do BC pelo mercado financeiro. Mas, o mais, digamos, fisiologista, sabe que,
de fato o Banco Central mais autonomo vai atrapalhar, por exemplo, eventuais politicas
econdmicas expansionistas. Acreditam que o Banco Central vai impor disciplina onde eles nao

querem, de fato, disciplina.
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O Sr. vé risco de captura?
Loyola: Qualquer agéncia reguladora tem riscos de captura. O importante € criar 0s mecanismos

de transparéncia que evitem isso.

Hoje o governo tem uma divida grande no mercado. Na circunstancia atual o Sr. vé risco de
captura por conta da dependéncia do Estado em relacdo ao financiamento da divida publica?

Loyola: Vocé se refere a uma situagdo em que o governo fique fragilizado em relacdo ao mercado
por causa do volume da divida? Sim. Loyola: Acredito que ndo porque, em ultima instancia, os
detentores da divida publica ndo sdo os bancos, mas os poupadores. O mercado financeiro ¢
apenas o intermediario. E ndo necessariamente os interesses do mercado financeiro estdo sempre
alinhados com o dos poupadores. E, se isso ocorrer, tanto melhor para os poupadores. Existem,
isso sim, alguns fendmenos que podem deixar o Banco Central prisioneiro. Por exemplo,
dependendo da politica fiscal, o BC pode cair no que se chama de dominancia fiscal. Da mesma
forma que ele pode ficar prisioneiro da fragilidade do mercado financeiro. Trata-se de uma
circunstancia em que o Banco Central precisa elevar os juros mas ndo pode fazé-lo porque a
medida pode causar prejuizo aos bancos. Mas ndo se trata de uma captura no sentido de servir aos

interesses dos setores A ou B. [...]

O senhor sente no Congresso o interesse em supervisionar politicas do Banco Central?

Loyola: Nunca senti. Nao estou dizendo que ndo existam deputados e senadores interessados
nessa questdo. Ha, sim. Mas o Congresso, como instituicdo, na minha avaliagdo, nunca
transformou esse interesse em agdo. Por exemplo, o Congresso nunca aproveitou, com rarissimas
excecdes, essas CPIs todas envolvendo o sistema financeiro e o Banco Central para avangar no
tema. Pouquissima coisa se fez. Existem muitos requerimentos de informagdo... Loyola: Sim,

mas eles ndo t€ém seguimento.

O Senhor nunca identificou uma ameaga de interferéncia do Senado no Banco Central?
Loyola: Nao. Na minha avaliag@o, ha um certo respeito técnico, eles vao até a critica, mas na hora

de interferir, percebem que pode ser pior e preferem nao agir.
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ANEXO C

Entrevista com Dr. Arminio Fraga, concedida em 19/09/2005

Sobre a existéncia de consenso no Executivo:

Fraga: Gostaria de fazer uma observagdao preliminar. Nao me parece obvio que o Congresso
Nacional tenha uma postura negativa com relagdo a autonomia do Banco Central e o Executivo,
favoravel. Talvez isso se aplique ao momento que vivemos hoje mas, na época em que presidi o
BC, costumava dizer, brincando, que nem o governo era tdo a favor quanto parecia nem a
oposi¢ao era tao contra quanto parecia. Acredito que isso acabou se mostrando correto. Na minha
avalia¢do, em seu segundo mandato, o governo do presidente Fernando Henrique ndo fez muita
forca para avangar com a autonomia no Congresso. Faltou, em particular, um passo preliminar,
que acabou sendo dado pelo atual governo: a modificagao do Art 192 da Constitui¢do permitindo

que a sua regulamentacao fosse feita em partes.

Se ajudou a costurar a passagem dessa mudanga:

Fraga: Nem tanto. A formalizacdo da autonomia chegou a ser discutida. Nos fizemos a defesa da
aprovacao da PEC que modificou o Artigo 192 como um passo importante na dire¢ao de alcancar
uma nova lei para o Banco Central, mas quem assumiu o 6nus, conduziu o processo, foi o

governo do PT.

Sobre a hesitagdo do presidente Fernando Henrique quanto a formalizag¢do da autonomia:

Fraga: Tanto que depois, em uma palestra em Nova lorque, ele disse que tinha dividas em
relacdo ao tema. O PSDB, aparentemente, ficou muito receoso se dar autonomia ao Banco
Central a partir da crise de 1998/1999. Na minha avaliagdo, um receio mal elaborado, as vezes até
mal colocado, mas muito baseado no que se passou durante a crise que levou a desvalorizagdo e a
mudanca do regime cambial. O que se diz ¢ que pessoas influentes do PSDB passaram a avaliar
que se a autonomia do BC estivesse em vigor, ndo teria sido possivel sair da camisa de forca
cambial. Como se sabe, o presidente foi obrigado a trocar o Gustavo Franco pelo Chico

(Francisco Lopes). O Chico nao foi bem e nova troca foi feita, quando eu entrei.
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Os marcos institucionais da autonomia informal:

Fraga: Fui diretor do BC em 1991 e 1992. Na época nao existia o Copom e as decisdes de
Politica Monetéria eram tomadas ao final das reunides de diretoria, de forma tdpica, ou quando a
necessidade exigia. Era um processo que, em geral, nos encontrava cansados, no final do dia.
Um assunto vinha a baila e as decisdes eram tomadas mais por iniciativa de duas ou trés
diretorias, tipicamente as de politica monetaria, internacional e de normas. Quando eu voltei ao
BC como presidente, em 1999, ja encontrei o Copom funcionando. Posso garantir que a criagao
do Copom foi muito importante. Deu as decisdes de Politica Monetaria espago nobre na agenda
dos diretores. Criou uma disciplina de andlise que antes ndo existia. O Copom ganhou uma
personalidade quase que propria. Hoje, ¢ freqiiente ouvir referéncias sobre decisdes do Copom e
ndo do Banco Central. Acho isso muito bom. Foi a grande inovagdo inicial. Depois, com a
introducdo do sistema de metas para inflacdo, na minha gestdo, demos um passo adicional. A
idéia de autonomia operacional foi posta em pratica. Tudo desenhado por decreto.

O Conselho Monetario escolhe a meta e, como o Banco Central ¢ minoritario, fica muito
claro que quem define a meta ¢ o governo, e ndo o BC. Cabe a ele administrar a politica
monetaria para atingir a meta. A meu ver, esse sistema cria um compromisso do governo com o
Banco Central e dificulta a demissdo sem justa causa do presidente ou de diretores da instituigao.
Faz, igualmente, com que a condugdo da politica monetaria passe a ser algo decorrente de uma
escolha do governo. E isso também constrange. Se o governo ndo estiver satisfeito com a politica
monetaria, mas o Banco Central estiver claramente perseguindo uma meta determinada pelo
proprio governo, fica dificil uma substitui¢do. Além disso, quando se desenhou o sistema de
metas, tomou-se cuidado de dar a elas um horizonte de prazo mais longo, de tal forma que o
governo nao se visse tentado a escolher uma meta de conveniéncia, para solucionar um problema
momentaneo. As metas sdo definidas com dois anos € meio de antecedéncia, se considerarmos o
fim do periodo, ou um ano e meio se pensarmos no inicio do periodo.

O redesenho do Conselho Monetario Nacional também foi um marco importante. E hd um
ultimo marco, que ja existia e continua a valer que considero relevante: a pratica da Comissao de
Assuntos Econdmicos do Senado de sabatinar a diretoria do Banco Central. Ela d4 um carimbo
adicional de seguranga institucional. Nao quero exagerar, mas acredito que essa pratica traga um
pequeno elemento adicional de constrangimento ao Executivo na hora de demitir o presidente do

Banco Central. Isso ficou claro em 1999. O Chico foi sabatinado e me lembro que, naquele
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momento de crise, um ou outro senador argumentava: “Mas nés acabamos de sabatinar o Chico.
Ele vai ser afastado agora porque a situagdo nao esta indo bem, mas talvez isso fosse so

conjuntural”.

Sobre a proposta de ampliagdo do Conselho Monetario Nacional

Fraga: O presidente da Republica ¢ eleito e ele, mais do que ninguém, pode representar os
interesses do pais. Eu temo que uma ampliacdo acabe criando um ambiente corporativo, de
discussdes muito especializadas, em um espago que deve ser dedicado a reflexdo sobre o bem
estar macroeconomico. Nao ha experiéncia no mundo que decisdes desse tipo sejam tomadas
assim. O que existe, isto sim, ¢ a preocupagao em selecionar os integrantes da diretoria do Banco
Central para que ela tenha economistas e profissionais de origens e filosofias diferentes. A
diretoria do Banco Central pode ser, inclusive, diferente do Copom. Mas, ir além disso, a meu

ver, € perigoso.

Sobre o desenho e o papel do Banco Central

Fraga: Acredito que o Banco Central pode e deve ter uma preocupagdo com a inflagdo e com os
ciclos econdmicos. Hoje, ¢ uma visdo cada vez mais clara entre os que estudam o assunto. Podem
existir pequenas variacdes sobre o tema _ se ¢ um BC como o Europeu, como o FED, como o da
Inglaterra. Mas o que se busca ¢ muito claro: um ambiente em que a inflagdo seja baixa e estavel
e que ajude a contribuir para que o crescimento seja o mais alto e o mais estavel possivel.
Ninguém mais acredita em um trade off permanente entre a inflagdo e o desemprego  refiro-me
a tentativa de reduzir o desemprego permitindo mais um pouquinho de inflagdo. O resultado ¢ a
hiperinflagdo. As decisdes devem ser tomadas por profissionais equipados, que ndo representem
interesses setoriais. Voltando a discussdo do CMN ampliado, ter gente que ocupa duas cadeiras
___esta em uma associagdo de classe, estd em um banco e no conselho, ndo pode ocorrer. A
pessoa tem que largar tudo e, no maximo, seguindo o modelo inglés, ter uma vida académica e
ser integrante do colegiado responséavel pela discussdo de politica monetaria. A dupla militancia
cria o risco de um integrante tomar decisdes visando interesses especificos. Nao digo que uma
pessoa que represente uma associagao de classe nao tenha qualificagdes para exercer um cargo no
conselho de politica monetaria. Mas tem que abandonar o que estd fazendo para se dedicar a isso.

A desvinculagdo ¢ uma exigéncia fundamental.
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Sobre um consenso em torno do desenho da autonomia formal dentro da equipe economica.

Fraga: Sim, chegou-se a um consenso razoavel. Nos inspiramos nos modelos dos principais
paises que adotaram o sistema de metas para inflagdo, particularmente o modelo inglés, mas
também com muita inspiracdo nos casos canadense, neozeland€s e sueco. Seria um modelo em
que o executivo definiria as metas € o Banco Central teria autonomia para perseguir essas metas.
Haveria um sistema de duplo controle na entrada e na saida, dividido entre Congresso e
Executivo. Ou seja, o Executivo recomendando e Congresso avaliando e aprovando ou nao.
Sobre como redigir qual o objetivo do Banco Central, chegamos a algumas idéias na linha de
falar sobre estabilidade de pregos e coisas assim. Mas, sobre isso, ndo se chegou a um consenso
final. Tinhamos algumas minutas nessa linha que eu estou descrevendo. Quase sempre eu
delegava tudo aos demais diretores, mas esse foi um trabalho no qual em me envolvi
pessoalmente. Nesse caso, eu fiz muita pesquisa, levantei material quase todos os bancos centrais
do mundo. Visitei pelo menos uns 25. Deixei uma minuta 14, e toda essa pesquisa. Da mesma
forma que deixamos uma lei de faléncias. Sobre os pontos basicos da autonomia, as regras de
demissdo eram um outro ponto muito importante. Tinha 14 alguns modelos. Fora as questdes
ligadas a saude e a ética, o tema mais palpitante diz respeito a demissdo por incompeténcia.
Parecia-me que o melhor modelo seria o mais genérico, nao muito especifico, no qual onde o
Executivo, justificando a sua proposta, submetesse a0 Senado a demissdo. E um tema muito
interessante e muito complicado. Eu, até hoje, confesso que nao sei qual seria o melhor caminho.
Esse temor de alguns economistas do PSDB se aplica a esse caso. Se a discussdo tivesse
avangado, eu ndo sei até onde teria ido. Pode-se argumentar que, em uma situacdo de crise
extrema, o Executivo ndo pode abrir mdo do poder de demitir o presidente do Banco Central. E
ndo pode, portanto, ficar preso ao Senado nesse contexto. Outros dizem que ndo. E preciso abrir
mao disso para que a lei produza o seu beneficio maximo, mesmo sabendo que sempre existe
algum risco de, em determinada situacao, ocorrerem dificuldades na demissdo de um dirigente do
Banco Central claramente incompetente, seja ele muito frouxo ou muito duro. Ou nenhum dos

dois.

Sobre os aspectos mais polémicos de um projeto de autonomia
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Fraga: Sdo dois aspectos importantes em uma lei de Banco Central minimalista. O primeiro ¢
como definir, redigir, no detalhe, qual ¢ o objetivo principal do Banco Central. O segundo ¢ o
tema da demissdo. No caso da redacdo dos objetivos, a discussdo estd em como fixar que o
objetivo do BC ¢ buscar a estabilidade de precos e como deixar claro que, mesmo perseguindo a
estabilidade, a instituicdo tem algum espago para reduzir a variancia do crescimento do PIB. Nao
de maximizar o crescimento, porque, no longo prazo, o crescimento nao depende da politica
monetaria, depende da produtividade, da poupanca, dessas coisas. Mas a curto prazo, sim. Como
lidar com isso? E um ponto interessante.

No governo, ndo tivemos grandes discussdes sobre oi projeto dentro da equipe econdmica,
porque o tema nunca chegou a esquentar. Primeiro, era preciso passar a emenda que modificava o
Artigo 192, e isso nunca aconteceu. As discussdes ocorriam entre nds, mais entre Banco Central e
Ministério da Fazenda.

Dentro da equipe econdmica havia um consenso de que o modelo certo ¢ o da autonomia
operacional. O Gustavo Franco, por exemplo, ndo acredita nele. Ele acredita em um modelo de
autonomia total e defende isso muito bem, mas ¢ mais ¢ um arranjo mais raro no mundo. H4 um
certo consenso em torno da autonomia operacional. O Gustavo Franco ¢ a favor, também, como
eu, de se fixar claramente que o Banco Central tem de zelar pela estabilidade de precos. O ponto
chave ¢ a quem cabe definir o que ¢ a estabilidade de precos, se ao governo ou se ao Banco
Central. E um ponto importante. Gustavo acredita que o acaba havendo uma contaminagio se a
interpretacdo do que ¢ a estabilidade de precos ficar nas maos do governo. Eu acredito que ¢ bom
ter o governo como parceiro. De certa maneira, o governo se torna co-responsavel, em ultima
instancia, na perseguicao da meta. Nessa circunstancia, fica muito dificil para o governo praticar
uma politica fiscal explosiva, alegando que o Banco Central estd sendo radical demais.

Cheguei a conversar muito, com o presidente Fernando Henrique sobre a necessidade de
fazer passar a PEC que modificava o Artigo 192. Varios de nos conversamos. O tema chegou a
ser discutido informalmente com pessoas do Senado, mas ndo entrou em pauta. As avaliacdes a
respeito do que se passava no Congresso eram de que ndo tinha clima. A oposi¢do era contra

qualquer proposta que o governo apresentasse e dentro do governo ndo havia consenso.

Sobre a tradicdo
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Fraga: O aspecto da tradi¢do ¢ muito importante. Na América Latina, existem trés casos recentes
de bancos centrais formalmente independentes que levam a uma reflexao profunda dessa questao.
O Meéxico tinha um Banco Central independente, mas mesmo assim ndo foi possivel evitar a
expansdo de crédito em 1994, um ano eleitoral. Logo depois sobreveio a crise. O presidente do
BC mexicano saiu do cargo apesar da autonomia. A Venezuela tinha uma lei de independéncia do
Banco Central bastante boa, mas no governo Rafael Caldera, deu-se um jeito de demitir a
presidenta da institui¢do, Ruth de Krivoy, uma profissional estupenda. O terceiro caso ¢ o da
Argentina, ja no esquema de caixa de conversdo, em que o ministro da Fazenda pressionou e
acabou conseguindo a demissdao do presidente de Pedro Pou, entdo presidente do BC argentino,
que também era independente. A formalizagdo, portanto, ¢ util sobretudo quando ela vem no fim
de um processo de amadurecimento, quando se busca cristalizar, reforcar, garantir avancos que
ocorreram ao longo do tempo. Trata-se de um mecanismo mais defensivo do que ofensivo.
Assim, se a lei for aprovada no meio de uma crise, ela pode ndo ser tdo duradoura, porque nao foi
acompanhada de uma discussdo. E como um casamento. Um casamento formal nio garante
felicidade ou vida eterna ao casal, mas quando um casamento acontece apoiado em bases solidas,

apos uma certa reflexdo, aumenta a probabilidade das coisas se preservarem ao longo dos anos.

Sobre a importancia da formalizagdo no caso brasileiro
Fraga: Acredito que a hora da formalizacdo estd proxima. E ela ajuda. Mudaria o cendrio. Viria
em um momento onde vdarias crises ocorreram e se comega a valorizar esse tipo de defesa

institucional.

Sobre tentar fazer a PEC andar no ultimo ano do governo

Fraga: Houve uma discussdo entre nos no sentido de avaliar se fazia sentido tentar votar a PEC e
um projeto de autonomia e colocar alguém no Banco Central antes de entrar o proximo governo.
Na ¢época, isso ndo parecia facil. Fazé-lo no calor da campanha poderia ser interpretado como
uma intrusdo, uma agdo agressiva, € o pais ndo estava pronto para isso. Refletindo hoje sobre
isso, penso que, na época, se o tema tivesse sido aprovado  algo praticamente impossivel
ndo seria dificil de imaginar um presidente do Banco Central sendo demitido ou for¢ado a sair de

alguma maneira. E uma idéia muito boa teria sido jogada no lixo.
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Sobre a permanéncia no BC para uma transi¢do

Fraga: Antes de surgir toda a discussao sobre a minha permanéncia por um tempo _ eu nunca
me ofereci para ficar o entdo candidato Lula ja tinha se pronunciado no sentido de que
mudaria a dire¢do do BC. Depois que comegou a trabalhar conosco, na fase de transi¢do, o
ministro da Fazenda, Antonio Palocci, em um determinado momento, quis aceitar a idéia de eu
ficar por seis meses. Eu ja tinha publicamente me comprometido a fazer uma transi¢do com quem
quer que fosse o vencedor. Hoje, olhando para tréas, avalio que foi bom, porque ficou claro que a
postura sobria do PT na drea macroecondmica foi uma opc¢ao do novo governo. Para o PT, foi
bom eu ter saido. E possivel que, se eu tivesse permanecido, uma parte do crédito da
estabilizacao pos-crise de confianga tivesse ido para mim. Seria algo totalmente injusto porque,
quem estabilizou a crise de confianca foi quem criou a criou, ou seja, o proprio PT. As propostas
do partido assustaram a grande maioria das pessoas que se deu ao trabalho de 1€-las ou de ouvi-

las.

Sobre os motivos para o tema ndo avangar no atual governo

Fraga: A atual equipe economica fala mais sobre o tema. O Palocci, 0 Marcos Lisboa, antes de
sair do ministério, o Joaquim Levy, até hoje. Todos defendem a autonomia operacional. Mas nao
¢ nada 6bvio para mim que o governo concorde com isso. Na minha época, a base politica do
governo estava dividida e isso dificultava. Como a oposi¢@o era contra tudo e dentro do governo

nem todos eram a favor, o tema ndo andou.

Sobre eventuais Insegurancas do Executivo em relagdo ao Executivo.

Fraga: Sempre existem. Nos tivemos, por exemplo, a revisdo da lei das Sociedades Anonimas
durante o nosso periodo de governo. Foi uma guerra contra os interesses mais variados que nao
queriam alterar a lei e faziam lobby . Até que o resultado foi razoavel, embora algo mais modesto
que imaginavamos. Havia um pouco esse receito. No caso do Banco Central, talvez um pouco

menos.

Sobre se havia receio em relagdo a agdo de quais grupos especificos, por exemplo, o Sistema

Financeiro.
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Fraga: Ou a grupos ligados ao sistema financeiro, ou em relacdo a essa visdo de que o Conselho
Monetario Nacional deveria ser ampliado  uma idéia que ja existia na época. Mas nao creio que

isso tenha sido um fator crucial na ndo evolucao dessa agenda.

Sobre os problemas com o TCU

Fraga: No caso da disputa judicial com o TCU, o problema ¢ 100% sigilo bancario. A area
juridica do BC interpreta que a lei ndo permite o repasse ao TCU de certas informagdes. O TCU
tenta defender a tese, até hoje sem sucesso, de que ndo se estaria quebrando o sigilo, mas sim
transferindo o sigilo ao TCU. Existe hoje uma ag¢do no STF que vai pacificar essa questdo, mas a
acdo esta parada. Nao cério que a questao do sigilo interfira na discussao da autonomia. Quando
se fala, autonomia do BC, isso se restringe a objetivos e governanca da instituicdo. Existem
inameros outros assuntos que fazem parte da lei 4.595 que precisam ser revistos, e outros, que
estdo em outras leis  a questdo das liquidacdes de bancos, sigilo bancario, lei do capital
estrangeiro. H4 inlimeras normas que fazem parte da esfera de atuagao do BC que precisariam ser
revistas. Sao aspectos que criam ruido na relagdo com o Congresso, mas sdo mais localizadas. A

nossa idéia era ndo misturar isso com o nucleo bésico de temas ligados 4 autonomia do Banco

Central em relagdo a politica monetaria.

Se o cambio e as liquidagoes continuavam dentro da esfera do Banco Central no novo modelo

Fraga: Nao se tocava nisso. NOs optamos por ndo produzir um projeto extenso, com dezenas de
paginas. Preferimos um texto de duas ou trés paginas lidando s6 com a questdo da autonomia.
Metas, definicdo de objetivos. Tinhamos um ou outro aspecto adicional que nos parecia essencial,
mas o projeto era enxuto. Esses aspectos adicionais estavam relacionados, por exemplo, a questao
da intervencdo cambial e ao papel do Banco Central como emprestador de ultima instancia. As
perguntas eram: “Quem define o regime monetario? E o governo, ¢ o Banco Central? Quem
define se quer ter uma politica de cambio fixo ou flutuante, ¢ o governo, ¢ o Banco Central? Se
houver uma crise bancéria, o BC pode atuar como emprestador de ltima instancia? Pode correr
riscos grandes?”. Chegamos a um consenso de que decisdes muito grandes, de grande impacto,
teriam que ser discutidas no CMN. O nosso desenho pressupunha um regime de cambio

administrado ou flutuante.



209

Sobre o BB

Fraga: Entendo que a sua tese esteja centrada na autonomia do BC, mas recomendo que vocé leia
a 4595. L4 estdo varios artigos sobre o Banco do Brasil. O BB ¢ tratado como um banco
diferente. Do ponto de vista da fiscalizacdo, ele deveria se submeter a fiscalizagdo do Banco
Central como qualquer outro banco. Mesmo que seja um banco publico, com objetivos de politica
publica, isso tem que ser feito com muito cuidado. A 4.595 d4 um status diferente ao BB, o que ¢
muito ruim. Trata-se de um banco enorme e, até recentemente, muito pouco transparente.
Melhorou muito, mas, se essa discussdo for aberta, provavelmente tudo o que estiver agregado a

ele emperrara também..

Sobre o papel do Congresso como supervisor

Fraga: O Congresso exerce esse papel sim, principalmente a partir da Lei de Responsabilidade
Fiscal, que considero um marco. Eu fui o primeiro a ir 14 (ao Congresso) prestar contas. E algo
muito importante e, na minha época, a discussao era boa. Lembro-me que me preparava muito
para essas sabatinas de prestagcdes de contas. A combinagdo da autonomia do Banco Central com

a prestacdo de contas ¢ crucial.

Sobre se a CPI dos Bancos pressionou por transparéncia.

Fraga: A pressio da CPI contribuiu, mas, na minha avaliagdo, a propria crise criou
constangimentos e nos levaram a revisar uma série de procedimentos internos no BC. Muita coisa
foi feita, desde regras prudenciais no que diz respeito a risco de mercado, risco cambial, até¢ a
forma de atuacdo do BC nas meses de cambio, obrigando-se a cotar cinco dealers, passando por
publicar as atas do Copom mais rapido. O acordo da Basiléia também contribuiu. O FMI ndo

entrou na discussao desse processo especifico.

Se Proer, o Proes (que eliminaram eventuais canais de ingeréncia politica) ajudaram na
construgdo da autonomia informal.
Fraga: Os eventos marcantes foram o Plano Real, a criagdo do Copom e a introdugdo do sistema

de metas. Eu diria que, nesse caso, de certa maneira, a necessidade foi a mae da invengdo. Esses
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dois programas vieram a reboque de uma vontade de defender a estabilidade e adaptar as
circunstancias de um novo regime cambial. Em outras esferas, propriamente nas areas de
regulacdo e da propria fiscalizacdo, ai sim, o Proer, o Proes e depois o Proef, que incorporou os
bancos federais, ajudaram. A autonomia da fiscalizagdo ¢ crucial e ela, como a autonomia na
esfera marco, evoluiu também. Na minha primeira conversa com o presidente Fernando Henrique
e os ministros Malan e Parente, coloquei a questdo dos bancos federais de forma preliminar.
Disse logo de cara: “Olha, uma coisa muito importante para a sua tranqiiilidade e melhor
funcionamento da economia brasileira em geral e do sistema financeiro em particular ¢ que os
bancos federais sejam submetidos a regulacdo e fiscalizagdo do Banco Central mesmo sem o
amparo da lei. Ou seja, como uma decisdo do governo, como acionista controlador”. E eles

aceitaram. Foi um trabalho importante porque deu deu mais autonomia e poder a fiscalizacao.

Se o apoio do mercado financeiro a autonomia faz diferenc¢a para a sua manutengdo

Fraga: O sistema financeiro ¢ a favor sim. Ele pode se sentir incomodado no que diz respeito aos
temas de concorréncia. O setor tem um certo receio de que discussdes muito complexas
envolvendo ndo especialistas possam trazer efeitos negativos para o sistema. (...) SF: Ndo
especialistas no Congresso? Fraga: No Congresso ou em alguma agéncia, algo assim. Eu nao
compartilho desse receio. Na minha gestdo nds submetemos um Projeto de Lei Complementar
transferindo boa parte da responsabilidade no campo da conduta e da concorréncia para o Sistema
Brasileiro da Concorréncia. Essa projeto foi encampado pelo atual governo que também pretende
trabalhar pela sua aprovacdo. Mas, na minha avaliagdo, o sistema financeiro tem sido muito
favoravel a esses aperfeigoamentos institucionais. Nunca identifiquei qualquer tipo de pressao
olhando o tema da autonomia de maneira mais ampla. Existia uma discussdo, por exemplo, na
aplicabilidade do cdédigo de defesa do consumidor ao sistema financeiro. Na época, nds também
defendemos a aplicabilidade, contra algumas correntes até mesmo da propria burocracia do
Banco Central. Eu defendi isso em um parecer encaminhado ao Supremo Tribunal Federal
porque acredito que ndo faz sentido a ndo aplicagdo do Codigo de Defesa do Consumidor,
embora me preocupe com a formagdo de pregos no Sistema. Uma coisa ¢ a Justiga defender o
pequeno consumidor de produtos financeiros, outra ¢ interferir na formagao de precos, ou seja, na
formacdo das taxas de juros. Isso caberia ao Sistema de Defesa da Concorréncia. Como todos os

setores, o sistema financeiro tem que estar sujeito a autoridade dos especialistas da area
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concorrencial. Defendi a aplicabilidade do Cédigo de Defesa do Consumidor até porque eu temia
que a postura do sistema financeiro nesse caso acabasse gerando o pior dos mundos. Aquele em

que nao se teria nem a defesa do consumidor, nem a concorréncia.
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ANEXO D

Entrevista com o Vereador José Anibal, concedida em 05/10/2005.

Sobre o artigo 192

José Anibal: Discuti a questdo da regulamentagdo do art 192 em 1997, durante uma viagem a
Washington e Nova York. Acompanhei os integrantes da comissdo da Camara dos Deputados
encarregada de examinar o tema. Durante uma reunido com um dirigente do Citibank, perguntei
como, nos Estados Unidos, um caso como o do Nacional seria tratado, ou seja, dezenas de
Laranjas que o Banco Central ndo conseguiu identificar. Me explicaram que a situagdo seria
evitada pela sistematica de supervisdo bancéria, exercida pelas autoridades. Quando ocorrem
renovagoes sucessivas de uma determinada operagdo, a partir da segunda ou terceira renovagao,
as autoridades ja ficam alertas e a fiscalizagdo ¢ feita na seqiiéncia. Lembro-me que naquele
mesmo dia, conversando com o pessoal da comissdo, eu sugeri: “Ao invés de regulamentar o
artigo 192 ndo seria melhor retird-lo da constituicao?”. Temos um sistema financeiro cada vez
mais virtual. Uma extensa regulamenta¢do em norma complementar pode criar uma espécie de
engessamento. Nao me parecia uma boa direcdo. Foi surgindo na ctiipula do PSDB a idéia de que
o melhor era desconstitucionalizar o Artigo 192, tirar aquilo da Constituicdo.

Pude perceber que a maioria na Camara dos Deputados era contra a autonomia do Banco
Central. Os deputados identificavam a autonomia do Banco Central com uma situacdo de
aprisionamento do BC pelo Sistema Financeiro. Os raciocinios que eu ouvi eram mais
complexos, mas, em ultima instancia, espelhavam esse tipo de desconfianca. O Congresso tem
uma enorme resisténcia ao setor financeiro. Politico tem uma resisténcia ao mercado financeiro,
sdo poucos que ndo tem. E um preconceito: ha a imagem de que banqueiro ganha sem trabalhar, é
parasita. O Congresso Nacional teme perder o poder nessa questao. Poder que nem ele proprio
sabe exatamente qual ¢, porque o Congresso nao formula as politicas monetéaria ou cambial. Na
minha avalia¢do, o Congresso deseja preservar o poder de balizamento, ndo o de intervencao.
Nao querem abrir mao de, fazendo parte do governo, ter o poder de eventualmente demover um

diretor ou presidente do BC. Trata-se de um poder nebuloso para os proprios parlamentares. [...]
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Assusta perder o poder de demitir ad nutum?

José Anibal: E isso. O Congresso fica assustado em ndo ter o poder de, eventualmente, destituir
os diretores do BC. No governo do Fernando Henrique, o BC teve autonomia, na pratica. O
Gustavo Franco s6 caiu porque ndo tinha mais jeito. A politica cambial que ele defendia perdeu

totalmente a sustentacdo. O Chico Lopes também caiu porque nao tinha como preserva-lo. [...]

O senhor disse que sentia no Congresso uma resisténcia difusa a idéia de autonomia. Como o
senhor identificou isso, eram conversas com liderangas?
José Anibal: E, com liderangas, de um modo geral. Mesmo no PSDB, mesmo na comissao

engajada, essa com a qual eu viajei aos Estados Unidos, existiam resisténcias. [...]

Hda interesse do governo em avang¢ar com a regulamentagdo da autonomia?

José Anibal: Na minha avaliacdo ha um desinteresse reciproco, do governo e do Congresso, em
avancar. No Brasil, confia-se muito na figura do Presidente. O presidente segura o presidente do
Banco Central, segura os diretores, mas, em ultima instancia, se for descoberto um caso de

corrupgao ou no caso de uma crise qualquer, ele substitui o dirigente. [...]

O Congresso desempenha seu papel de supervisor do Banco Central?

José Anibal: Eu me pergunto: serd que o Congresso o exerce? Nao efetivamente. Mas ele conta
com a hipdtese de exercé-lo. Por isso, o Congresso ndo deseja regulamentar a autonomia. O
Congresso tem 30 cardeais, € no meio deles, alguns tém familiaridade com a questdo econdmica.
No periodo em que estive na Camara, discutia muito com o Delfim Netto, o Antonio Kandir,
Yeda Crusius, o Luiz Carlos Hauly, o Sérgio Miranda, o Paulo Bernardo, o Roberto Brant. Era
uma turma que de vez em quando sentava para conversar junta, ou separadamente. Dentro desse
nucleo, havia aqueles que tinham sensibilidade positiva para o tema da autonomia e aqueles que
eram consistentemente contrarios. O PMDB também se colocava contra a autonomia, claramente.
Defendia a posi¢cdo de que o partido devia exercer plenamente a sua representagdo e isso incluia
ter um certo controle sobre uma instituicdo fundamental como era o Banco Central. Mas, para o
restante dos deputados, a meu ver, esse tema era nebuloso. O PSDB nunca teve uma boa

discussdo sobre essa questao.
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Sobre a politizagdo das discussoes sobre juros.

José Anibal: E natural que em um pais campefio em taxa juros, todos déem palpite.

Sobre reagoes de antecipagdo do BC em relagdo a agoes do Congresso.

José Anibal: Essa ¢ uma tendéncia geral do Executivo em relagdo ao Legislativo, ¢ o Banco
Central ndo fica desatento, sabe que o caminho ¢ esse. Ele sabe que se ndo se antecipar, pode
incrementar uma postura refrataria a autonomia informal existente hoje. E um jogo de aparéncias:
o Banco Central finge que ndo ¢ independente, o Congresso finge que acredita, mas, na pratica, o
BCB ¢ independente. Agora, de qualquer maneira, se for necessario, o Congresso pode travar a
acao do

O Congresso tem uma enorme resisténcia ao setor financeiro. Politico tem uma resisténcia
ao mercado financeiro, sio poucos que ndo tem. E um preconceito: ha a imagem de que
banqueiro ganha sem trabalhar, ¢ parasita.

Pessoalmente, sou favoravel a autonomia, desde que isso esteja bem configurado do ponto
de vista do Legislativo. Uma autonomia operacional, sd para executar a politica e ¢ preciso ter
uma definigdo clara dos compromissos de politica economica e dos mecanismos de supervisao. A
autonomia nao significa fazer o que quer, significa fazer o melhor dentro dos objetivos fixados.
Mesmo com as trocas, durante o governo passado, o presidente Fernando Henrique sempre
manteve o Banco Central imune a pressoes de natureza politica. E tenho a impressao de que isso

se intensificou, ou, a0 menos, se manteve ao longo do governo do PT.
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ANEXO E

Entrevista com o Secretario Arnaldo Madeira, concedida em 04/10/2005.

Sobre a pratica da autonomia:

Madeira: Durante os dois governos do presidente Fernando Henrique Cardoso e avalio que
isso ndo mudou no governo do PT o Banco Central teve uma autonomia pratica para definir a
taxa de juros e medidas afins. Os juros sempre foram fixados pelo o BC sem interferéncia do
Presidente da Republica ou do ministro da Fazenda. Eram decisdes tomadas com muita
autonomia. Criou-se uma pratica no Brasil dificil de ser desmontada. Agora, todo o pais espera a
reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM), a ata do COPOM, discute os fundamentos
da decisdo do COPOM. Ha uma autonomia de fato implantada, funcionando. Voltar atras nessa
rotina provocaria uma enorme confusdo no mercado. Nao se trata de uma decisdo que um

governante possa tomar da noite para o dia, sem custos.

Sobre a existéncia ou ndo de consenso em torno de um texto que tratasse da autonomia:

Madeira: Pelo menos na segunda metade do governo, a equipe econdmica tinha um certo
consenso a respeito da autonomia. Isso era claro, sobretudo no periodo em que o Arminio Fraga
presidiu o Banco Central. Mas eu nunca tomei conhecimento de um projeto que fosse uniforme, a

respeito do qual todos estivessem de acordo.

Sobre a desconstitucionalizagdo do Artigo 192

Madeira: A nossa maior discussdo, que tomou mais tempo, envolveu a desconstitucionalizagdo
do artigo 192. Era muito importante resolver essa pendéncia para que, ai sim, fosse possivel ter
um projeto de lei sobre mandatos e autonomia para os diretores do Banco Central. A discussao
que eu colocava na Camara dos Deputados era no sentido de que a discussdo do 192 ndo envolvia
a autonomia do Banco Central, envolvia apenas desconstitucionalizar a matéria. Discuti
intensamente essa questdo, em varias etapas. E nunca conseguia votar porque a oposi¢do era

radicalmente contra (os partidos da oposi¢ao, em especial PT e PC do B). A oposi¢ao chamava a
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Proposta de Emenda Constitucional (PEC) que tratava dessa matéria de “emenda da
independéncia do Banco Central”. Eu explicava que ndo se tratava disso. A discussao envolvia
apenas permitir a regulamentacdo do capitulo da Constitui¢cdo que tratava de Sistema Financeiro.
A exigéncia vigente, de fazer a regulamentacdo em uma unica lei complementar, era uma
empreitada impossivel. Usavamos até o argumento de que mais de dez anos depois da elaboracao
da Constitui¢cdo, a regulamentagao ainda estava pendente porque a exigéncia de fazé-la de uma s6
vez era absurda, invidvel. Ao mesmo tempo, sempre surgiam projetos mais urgentes, mais
importantes para votar. De vez em quando, eu voltava a carga, e ndo conseguia acordo para
colocar em votagdo. No final do governo Fernando Henrique, eu comecei usar com o PT a
argumentacao de que, se o partido ganhasse a eleicao, iria precisar desse caminho desobstruido.
Eu dizia: “Vamos votar a desconstitucionalizagdo do Artigo 192 independente de quem esta no

governo, porque seja quem for, vai precisar disso”.

Sobre resisténcias a autonomia do BC dentro da base do governo

Madeira: Uma eventual resisténcia dentro da nossa base acabava ndo se manifestando. Era
encoberta pela resisténcia do PT e da oposi¢ao, que era muito forte. Quem era contra dentro da
base aliada ndo precisava se expressar. Tinhamos uma pauta de problemas para discutir no
colégio de lideres. Colocavamos para votar prioritariamente aqueles que tinham menor
resisténcia. E a PEC sobre o 192 sempre despertava uma resisténcia muito forte da oposicao.
Sendo uma PEC, temos que lembrar que exigia quorum privilegiado, 308 votos para passar. Por
isso, nunca cheguei, no colégio de lideres, a identificar manifestacdes explicitas contrarias a
questao da autonomia dentro da base aliada. Um ou outro deputado da base mostrava duvidas. Na
minha avaliacdo, o Fernando Henrique queria votar, o Malan (ministro da Fazenda) queria, o
Arminio (Fraga, presidente do Banco Central) queria. E era dificil entender porque o pessoal
resistia tanto. Na minha avaliag@o, resistia por causa de uma posicdo politica, por serem da
oposi¢ao. O deputado Jodo Paulo Cunha, ao assumir a presidéncia da Camara dos Deputados,

chegou a dar uma declaracdo nesse sentido.

Sobre o consentimento tacito do Congresso a autonomia
Madeira: Congresso ndo tem muito o que fazer a respeito das decisdes econdmicas como as de

politica monetaria e cambial. Sdo decisdes tipicamente do Executivo. Nunca identifiquei, na
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Camara dos Deputados, interesse em interferir de fato em decisdes monetarias e cambiais. Via
criticas em discursos, mas nada que significasse uma atitude mais profunda ou que chegasse a me
preocupar como lider do governo na Camara. Eram comuns as manifestagdes de
descontentamento em relagdo ao nivel da taxa de juros. Quando os dirigentes do Banco Central
comparecia as audiéncias publicas  em especial o Arminio Fraga, mas antes dele o Pérsio

Arida, o Gustavo Franco  sempre eram muito convincentes.

Sobre pressoes externas em favor da formaliza¢do da autonomia do Banco Central

Madeira: Sempre tive muito contato com institui¢des financeiras, ¢ inclusive uma das areas que
eu fagco campanha eleitoral. Trata-se de uma area que conhego. Os dirigentes de institui¢des
financeiras t€ém uma postura favoravel a autonomia, mas nunca exerceram um lobby em favor
dessa matéria. Como o Banco Central esta com relativa autonomia e o sistema funciona, os
bancos nao se envolvem. Nao nesse ponto, ainda muito abstrato. Trata-se de modificar um artigo
da Constitui¢ao para permitir que a regulamentacao do Capitulo sobre o Sistema Financeiro seja
feita em etapas. E diferente, por exemplo, do que esta ocorrendo agora em Brasilia. O governo
tenta votar a chamada MP do Bem, o Sarney (senador José Sarney) quer incluir uma emenda que
permite a criagdo de uma Zona Franca no estado do Amapa e em outros estados da Regido Norte
e, diante disso, empresarios de outros estados, que correm o risco de serem prejudicados, se
mobilizam. Vao a Brasilia explicar para os deputados seus temores. SF:Passando o fatiamento, a
agenda seria primeiro a autonomia, ou tinha outras coisas na frente? Era algo subjacente. Todos
sabiam do interesse do governo em formalizar a autonomia do Banco Central, mas ndo existia

ainda um projeto pronto nem sobre isso, nem sobre outros aspectos do Artigo 192.

Sobre o risco de captura do BC pelo Sistema Financeiro

Madeira: Na minha avaliacdo, trata-se de um argumento mais utilizado por economistas de
esquerda, que tendem a achar que o Banco Central vai ficar subordinado ao sistema financeiro.
Via-se um ou outro deputado falar coisas nesse sentido, mas, a meu ver, mas eram manifestacoes
muito mais discursivas, de fundo ideoldgico e politico, que propriamente uma posi¢cdo

organizada.
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Sobre a hipotese de que ndo ha interesse do Congresso em interferir em decisoes econémicas.

Madeira: Na minha avaliagdo, economia ¢ uma matéria extremamente complexa. H4 um acumulo
de conhecimento e estudos especializados sobre economia desde o final do século XVIII. Mas,
como a economia diz respeito ao dia a dia das pessoas, todos tém opinido para dar. Forma-se um
senso comum sobre varios temas. Economia ¢ um campo que d4 um enorme espago para
discursos politicos. Todo politico discursa que tem que baixa os juros. Agora, como fazé-lo, que ¢
o problema central, exige conhecimento especifico que o politico mediano ndo tem. Vi muitos
discursos no Congresso Nacional, vi propostas malucas, como a que amplia o Conselho
Monetario Nacional, incluindo representagdes classistas. Politica econdmica, politica monetaria
sdo temas que exigem conhecimento especializado. Especificamente em relacdo ao tema da
autonomia, hd um debate de fundo. Conheco muita gente inteligente dentro do meu partido que ¢
contra a autonomia do Banco Central. O problema maior, na minha avaliacdo, ¢ definir qual o
padrao da autonomia e sobre isso, dentro do partido, as discussdes ndo evoluiram a ponto de se

chegar a um consenso.

Sobre como o Congresso Nacional desempenha o papel de supervisor do Banco Central:

Madeira: Sempre, em momentos de tensdo, em momentos de complexidade, de mudancas na
politica econdmica, o Congresso chamava a direcdo do Banco Central para dar explica¢des. Essas
audiéncias eram momentos de reflexdo. A nossa posi¢ao (do PSDB) sempre foi a de permitir que
requerimentos desse tipo (de convite ou convocacao de integrantes da equipe economica) fossem
aprovados. Ha um aspecto que deve ser considerado: um diretor ou presidente do Banco Central
convocado para dar explicagdes sobre um tema especifico da sua area tem muito mais
informagdes do que qualquer deputado. Quem estd no Executivo leva uma enorme vantagem em
relacdo ao Legislativo. O diretor do BC esta operando o dia a dia da gestdo, enquanto o
parlamentar estd atendendo varias demandas diferentes ao mesmo tempo. Nenhum parlamentar
estd no Congresso exclusivamente preocupado com a questdo do Banco Central. Todos estdo
atentos a multiplos temas. Quando crises se focam em determinados temas, ¢ normal que o gestor
do Executivo tenha mais informagdo. Nesse sentido, o parlamento fica com uma certa

desvantagem, por mais brilhantes que sejam os parlamentares, ¢ nem sempre eles o sao.
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Sobre resisténcias especificas a aprovagdo da autonomia no Congresso

Madeira: Ao contrério, por exemplo, da Reforma da Previdéncia, ndo chegamos a testar esse
assunto. Nao houve nenhuma votacdo. Na Reforma da Previdéncia _ eu era relator _ havia
deputados da base do governo que visivelmente eram contra aspectos relevantes da proposta do
Executivo.[...] Os juros elevados dificultam a aprovagdo da autonomia?Trata-se de um tema que
atinge consumidores, governos estaduais. A discussdo sobre as taxas de juro ¢ muito forte e ¢
uma critica que, digamos, pega facil. Por isso, na minha avaliac¢do, a formalizacdo da autonomia
do Banco Central, hoje, no Brasil, s6 tem chance de ser aprovada no Congresso em inicio de
governo, como fez o Tony Blair na Inglaterra, porque essa discussdo, por causa dos juros altos,
ainda envolve desgaste. De qualquer forma, acredito que nds estejamos caminhando lentamente
para um desenho de estado moderno, com instituigdes estaveis, que independem das alteracdes na

politica.



