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esde os primoérdios de sua criagdo - inicial-

mente como Bank of England (1694), cujo
modelo se difundiu pela Europa, passando pela
criacdo nos Estados Unidos, em 1913, do Federal
Reserve System, e depois pela implementagdo em
quase todos os paises do mundo moderno -, os
bancos centrais tém sido institui¢des cuja fung¢io
bésica é atuar com credibilidade sobre as ativida-
des monetarias dos paises a que servem, ajudando
a criar as condigoes para que se desenvolvam eco-
nomicamente. Suas atua¢des tém se manifestado
nao somente através de politicas publicas destina-
das a manutencio da estabilidade da moeda, mas
também, quando necessdrio, enfrentando as crises
financeiras que, com certa frequéncia, vém asso-
lando o mundo através dos tempos.

Em seu cléssico livro sobre a historia das crises
financeiras, Manias, pdnico e crashes”,* o profes-
sor Charles P. Kindleberger enfatiza a importancia

do que ¢ considerado um dos principais papéis
desempenhados pelos bancos centrais desde entéo:
o de fornecedores de empréstimos de ultimo
recurso [lender of last resort], para enfrentar tais
crises. Como afirma Ashton em Economic fluctua-
tions in England, 1700-1800, desde o século XVIII,
o Bank of England, junto com o Tesouro nacional
britanico, ja era um “fornecedor de empréstimos
de ultimo recurso” como remédio para as crises
financeiras. Em muitos casos, “fazer emissdes de
emergéncia de algum tipo de papel que banquei-
ros, comerciantes e o publico em geral aceitassem
amainava o panico” ?

O abrangente estudo do professor Eduardo Raposo
nos mostra, porém, que no Brasil, para além dessas
fungoes cldssicas, o perfil e as atribui¢des tanto da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc)
quanto do Banco Central variaram significativa-
mente nos diferentes periodos de sua histdria, em
razdo de diferentes arranjos institucionais, pro-
duzidos por governos e contextos internacionais
muito singulares. Variagdes que, em sua analise,
se originaram também da intensa e perseverante
instabilidade que atingiu e transformou de forma
continua o conjunto das institui¢des publicas bra-
sileiras a partir do estabelecimento do modelo de
moderniza¢ao corporativa iniciado em 1930.

Para enfrentar o desafio de analisar a complexa
evolucdo do Banco Central do Brasil, que desde
seus primeiros tempos, ainda como Sumoc, mar-
cou profundamente nossa histéria econémica, o
professor Raposo agrega aos dados e fatos econd-
micos a necessaria leitura politica, expressando
a convic¢do de que ndo se pode dissociar estas

1. Prof. Luiz Roberto Cunha Departamento de Economia Decano do Centro de Ciéncias Socias PUC-Rio.

2. Kindleberger, Charles. Editora Nova Fronteira, Rio de Janeiro, 2000.

3. Kindleberger, opus cit. Pag. 206, citando T. S. Ashton, Economic Fluctiations in England, 1700-1800, Oxford Univ. Press,

Clarendon, 1959, pag. 111.

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO, Rio de Janeiro, v. 7, n. 10, p.371-313, jan.-jun. 2012 | @

>>



duas dimensoes ao se examinar uma institui¢do
publica com a importincia de um banco central.
Alids, deve-se ressaltar que, no caso brasileiro, a
dimensao politica da analise econdmica tem um
significado especial, em razdo de a criagdo e a
consolida¢do da autoridade monetaria terem sido
resultado de um longo processo de transferén-
cia de poder - econdmico e politico — do Banco
do Brasil inicialmente para a Sumoc e depois, ja
no periodo de excegdo do regime militar, para o
Banco Central do Brasil.

Ponto original a ser destacado na pesquisa do pro-
fessor Raposo, contido no capitulo “Instituicdes
fortes, moeda estdvel e banco central autbnomo’,
é a tese segundo a qual a estabilidade da moeda
depende, para além do equilibrio das contas publi-
cas e da autonomia do Banco Central, da estabi-
lidade politica e institucional do préprio Banco
Central. Para sintetizar tal argumentagio, o autor
construiu uma tabela contendo, para os diferentes
governos analisados (de Dutra a FHC), as politicas
econdmicas por eles adotadas — se estabilizadora
ou desenvolvimentista; suas taxas de inflacdo; o
grau de circula¢do dos membros da equipe eco-
nomica; e o grau de autonomia alcangcado nesses
governos pela Sumoc e pelo Banco Central.

O resultado obtido leva a uma leitura compreensiva
da politica econdmica brasileira através de correla-
¢Oes reveladoras, entre as quais a de que a estabilida-
de monetaria no Brasil variou em “razao” do aspecto
ciclico da economia nacional, que ao ter alternado
momentos desenvolvimentistas e momentos esta-
bilizadores alterou, também, a vocagdo e o grau de
autonomia da Sumoc e do Banco Central.

Em periodos desenvolvimentistas, caracterizados
por expressivas taxas de crescimento econdmico
e de baixa inflacio, predominou o poder impera-
tivo do Poder Executivo, envolvido com politicas

Banco Central do Brasil, o Leviata ibérico: uma interpretacdo do Brasil contemporaneo

de crescimento acelerado, o que resultou na perda
de autonomia do Banco Central.

Nos periodos de inflagdo alta e de fragilidade fiscal
do Estado, o foco da politica econdmica se direcio-
nou para a estabilizacio monetaria, sendo a ten-
déncia do Banco Central a de ser mais autonomo.
A autonomia aumentou, e a inflagdo abaixou, tam-
bém, quando houve baixa circulagdo dos titulares da
equipe econdémica e quando a composi¢ido dos con-
selhos monetarios foi menos numerosa e, portanto,
mais impermeavel as demandas clientelisticas.

A histéria do jogo de poder travada na Sumoc, no
Banco Central e em seus conselhos - institui¢cdes
que se tornaram fundamentais para o processo de
conquista da estabilidade econdémica do pais - é
analisada pelo professor Raposo com o auxilio de
um expressivo e inédito conjunto de entrevistas
e depoimentos, contendo a visao de alguns dos
mais importantes presidentes do Banco Central
do Brasil, que viveram os principais momentos de
crise e de evolucdo de nossa autoridade monetéria.

A respeito dos personagens desta histéria, deve-se
dizer que, nos tumultuados anos de moderniza-
¢do do sistema de controle monetario no Brasil,
alguns dos entrevistados, como Octavio Gouvéa
de Bulhdes, Ernane Galvéas, Dénio Nogueira e
Casimiro Ribeiro, e outros como Otéavio Dias
Carneiro, fizeram parte de uma geragio de ser-
vidores verdadeiramente publicos, que, apesar da
enorme circula¢do de equipes economicas verifi-
cada nesse periodo, atuaram durante longos anos
em diversos cargos do Banco do Brasil, da Sumoc
e do Banco Central, independentemente da posi-
¢do politico-partidéria dos governos, prestando
um relevante servico ao pais.

A utilizag¢do deste solido material, que articula
as medidas de politica econdmica e a evolugdo
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sociopolitica do Brasil, traz informagdes impor-
tantissimas para todos os que precisam entender
com mais profundidade o processo de decisdo do
Banco Central do Brasil, institui¢do que desem-
penhou papel fundamental no desenvolvimento
econdmico nacional.

Enfim, nada mais atual para analisar o Brasil de
hoje, que vem enfrentando a primeira grande crise
financeira do século XXI, do que o estudo do pro-
fessor Eduardo Raposo sobre a evolucio do Banco
Central do Brasil, que ele chamou, em razao de suas
caracteristicas institucionais hibridas, de “levita ibé-
rico”. Banco Central do Brasil que, a partir da crise
da desvalorizagdo cambial, em 1999, e principal-
mente apos a implantacdo do regime de “metas de
infla¢do”, deve ser considerado uma das instituigdes
fundamentais para a consolida¢do da nova estrutura
econdmica, que vem permitindo ao Brasil navegar
os mares turbulentos da economia mundial.

Luiz Roberto Cunha
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