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Resumo: O artigo investiga a autonomiza¢do do Banco Centra do Brasil (Bacen) apds o Plano
Real de 1994. Hipdtese: a autonomia da entidade pode ser explicada pelo que a literatura
institucionalista histérica chama de dependéncia de trajetdria, em que avangar em um processo de
institucionalizagdo torna o seu retorno ao status quo ante mais dificil. Cinco etapas sdo importantes
na explicagdo desse processo: 1) a redugdo da representacdo dentro do Conselho Monetario
Nacional (CMN); 2) a criagdo do Comité de Politica Monetaria; 3) o estabelecimento do Regime de
Metas da Inflagdo 4) a concessdo do status de ministro a autoridade monetaria e 5) a aprovagao
do PLP 19/2019, que concede autonomia ao Bacen. Concluimos que o processo de autonomizagdo
do Bacen se da a partir da institucionaliza¢do dos predicados da ortodoxia econ6mica dentro do
Estado brasileiro, blindando, inclusive, seus dirigentes de escandalos a fim de garantira manutengao

desses predicados.
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Critical conjuncture and path dependency in the process of autonomy
of the central bank of brazil (1993-2019)

Abstract: The article investigates the autonomy of the Central Bank of Brazil (Bacen) after the
Real Plan of 1994. Hypothesis: the autonomy of the entity can be explained by what historical
institutionalist literature calls path dependence, where advancing in a process of institutionalization
makes it more difficult to return to the status quo ante. Five stages are important in explaining this

process: 1) the reduction of representation within the National Monetary Council (CMN); 2) the
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3. Aliteratura
sobre conjuntura
critica é imensa.
Para uma sintese
das questoes
tedricas e met-
odoldgicas vincu-
ladas ao conceito,
ver Collier e Col-
lier (1991), Collier
e Munck (2022);
Collier (2002) e
Munck (2002).

O conceito de
conjuntura critica
utilizado neste ar-
tigo, assim como
suas implicagdes,
baseia-se em
Munck (2022).

4, Desse modo, a
analise com base
no conceito de
path dependence
obriga o pesqui-
sador a delimitar
o ponto inicial da
trajetdria, que
usualmente é
identificado como
uma conjuntura
critica. Como
observa Paul Pier-
son (2004), tais
eventos sao car-
acterizados por
serem momen-
tos de “selegao
institucional”

que afetardo o
“desenvolvimento
institucional”
posterior.

creation of the Monetary Policy Committee; 3) the establishment of the Inflation Targeting Regime;
4) granting ministerial status to the monetary authority; and 5) the approval of PLP 19/2019, which
grants autonomy to Bacen. We conclude that the process of Bacen's autonomy arises from the
institutionalization of economic orthodoxy predicates within the Brazilian state, shielding its leaders

from scandals to ensure the maintenance of these predicates.

Keywords: autonomy; central bank; monetary policy; path dependence; historical institutionalism

Introdugao

objetivo deste artigo é mostrar que a autonomia do Banco Central do Brasil,

formalizada em 2021, ndo é um raio em céu azul. Ao contrario, ela é o ponto
final de um longo processo cujo momento mais critico foi o Plano Real, em 1994. A
nossa hipotese é de que aquele ano representou um momento critico a partir do qual
se permitiram avangos consecutivos em dire¢do a autonomia plena da instituicdo.
Para ser mais especifico, defendemos que o sucesso do Plano Real no combate a
inflagdo representou, ao mesmo tempo, a institucionalizagdo de ideias econdmicas
que ddo a vitdria politica e a legitimagdo a tecnocracia que conduzia a politica
econOmica do periodo. Nesse sentido, 1994 representou um passo fundamental
num longo processo de inser¢do dos economistas na cena politica nacional como
atores politicos estratégicos (Gouvéa, 1994; Loureiro, 1997; Kltger, 2017). A partir de
entdo, com base no argumento técnico que caracteriza a profissdo, novas reformas
parciais seriam realizadas, cujo efeito seria, ao mesmo tempo, inviabilizar o retorno
da instituicdo a um status quo ante e aprofundar sua autonomia frente a competicdo
politica polidrquica.

Nesse sentido, pensamos que o processo aqui analisado pode ser entendido a
partir de dois conceitos fortemente interligados: o de conjuntura critica e o de path
dependence. Normalmente, entende-se por conjuntura critica uma situagao histérica
em que mudancas rapidas e disruptivas ocorrem no nivel macro do sistema social
(ou de seus subsistemas), introduzindo neste um fator qualitativamente novo. Esse
elemento novo, por sua vez, podera constituir-se num legado histdrico duradouro em
funcdo da presenga de um mecanismo de estabilizagdo capaz de reproduzi-lo ao longo
do tempo. Assim, o conceito de conjuntura critica é insepardvel da especificagdo do
legado histérico por ela gerado e do mecanismo causal que o sustenta®. Pensamos,
no entanto, que o conceito ndo precisa ser aplicado apenas a transformagdes
macroestruturais de toda uma sociedade (embora seja particularmente util para
esses casos), mas pode ser também mobilizado para interpretar processos mais
localizados, como o que ocorre numa instituicdo estratégica como o Banco Central.

O conceito de path dependence (dependéncia de trajetéria), por sua vez, afirma que,
numa sequéncia temporal de eventos, aqueles que ocorrem no inicio exercem um
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impacto causal maior sobre o resultado do que os eventos que ocorrem depois.*
Isso se da porque “as opc¢des disponiveis no inicio, mas ndo escolhidas, perdem
valor a medida que os atores organizam suas estratégias em fun¢do do caminho
trilhado, de modo que um retorno ao status quo ante se torna mais dificil com o
passar do tempo” (Mahoney; Thelen, 2015). Ou seja, quando uma escolha é feita e
se mantém, ela gera um processo de “ganhos crescentes” ou de “retornos positivos”
(Pierson, 2000; 2004) que torna muito custoso abandonar as escolhas consolidadas
por alternativas que aumentem as incertezas e os “custos de transacdo” para
os atores politicos e sociais. Como resultado, a trajetéria futura é fortemente
condicionada pelas escolhas pretéritas. Ao comparar a politica com a economia,
Paul Pierson (2000; 2004) observa que a primeira é caracterizada por um grau de
incerteza muito maior. Por essa razao, os atores politicos sdo sempre desejosos de
criar institui¢cBes, pois estas sdo artefatos cujo principal produto é a estabilidade.
Essa estabilidade é produzida por meio de regras formais e informais, por meio de
crengas que, uma vez interiorizadas pelos atores, resultam em comportamentos
regulares e estdveis. Na medida em que os comportamentos se estabilizam, os atores
desenvolvem expectativas também estdveis acerca do que devem fazer e do que
esperar que os outros facgam em determinadas circunstancias. Essa estabilidade das
expectativas aumenta dramaticamente a previsibilidade das condutas, a capacidade
de planejamento dos atores e, por conseguinte, os ganhos que podem conquistar a
partir de suas estratégias. Em fungdo disso, os atores politicos tém todos os incentivos
para resistir a mudancas abruptas nos contextos institucionais e resistirdo cada vez
mais a medida que tais contextos se consolidarem ao longo do tempo. Optar por
outra trajetoria, nesse caso, significaria apostar na incerteza quanto a estratégia mais
adequada a ser adotada a fim de maximizar ganhos. Com base nesses conceitos,
pensamos que o Plano real instaura uma conjuntura critica que dispara um processo
de path dependence que conduz o Banco Central a autonomia formal em 2021,
tendo como mecanismo estabilizador a legitimidade politica dos economistas
aprofundada pelo plano, incorporada pelos governos de diversos matizes ideoldgicos
e amplamente aceita na sociedade.

O artigo estrutura-se da seguinte maneira: na primeira secao apresentamos a origem
do Banco Central e como ele se desenvolve até o momento critico de 1994, quando
seu desenho institucional muda drasticamente. Na segunda secdo descrevemos o
desenvolvimento institucional a partir de 1994, mostrando como cada nova mudancga
avanga mais e mais em dire¢do a autonomiza¢do do Banco, culminando com o
legado desse processo, que é a autonomia plena e formal do Banco Central frente a
Presidéncia da Republica. Na terceira secdo fazemos uma rdpida sintese do processo
por meio de um grafico ue o reproduz com vistas a identificar o mecanismo causal
gue promove a crescente autonomia do Banco. Por fim, na conclusdo, apresentamos

Revista Sociedade e Estado — Volume 39, Numero 2, 2024, e52361



nossas consideracdes finais.
1. O plano real como conjuntura critica: autonomia ma non troppo

O Conselho Monetario Nacional (CMN) foi fundado junto com o Banco Central do
Brasil, em dezembro de 1964, durante o governo Castelo Branco. O objetivo de
sua formacdo era o de ser o érgdo regulador da autoridade monetaria, com maior
independéncia em sua gestdo. Conforme observamos em Werneck Vianna (1987) e
Codato (1997), essa intengdo inicial do regime militar foi frustrada. O érgdo possuiu
diferentes desenhos institucionais e diferentes fun¢des no periodo.

A instauracdo da Nova Republica ndo alterou, a principio, este cenario: o Conselho
seguiu sendo constantemente alterado, tanto na sua fung¢do quanto na sua
composic¢ao, tornando-se uma instancia cada vez mais esvaziada. Em 1992, no meio
do mandato de Fernando Collor, o primeiro presidente eleito sob o novo regramento
democratico, 24 pessoas ocupavam seus assentos, a quinta maior composicdo de
sua histéria. O impeachment de Collor e a ascensdo de seu vice, Itamar Franco, a
Presidéncia no final de 1992, representaram, ao menos no inicio, uma redug¢do na
possibilidade de se garantir autonomia técnica a politica monetaria. Raposo (2011)
narra que o novo presidente gostaria de deixar o Banco Central perto da arena
politica, para ser observado e, quando necessario, controlado.

Em seu primeiro semestre de mandato, foi alterada a legislagdo para que o Conselho
Monetario Nacional agregasse ainda mais participantes, aumentando seu numero
de 24 para 27 membros (Projeto de Lei n2 8.646/1993). Mas esse processo n3o seria
duradouro. As passagens, em sequéncia, de Gustavo Krause, Paulo Roberto Haddad
e Eliseu Rezende no Ministério da Fazenda ndo foram eficientes em combater a
inflacdo. Em agosto de 1993, o entdo ministro das Relagdes Exteriores, o senador
eleito por Sdo Paulo Fernando Henrique Cardoso, assumiria a pasta.

A histdria de como se dd o processo que culminou na elaboracdo e efetivacdao do
Plano Real é amplamente conhecida pela historiografia econémica. Como analisa
Filgueiras (2000), o governo Itamar Franco foi marcado por um espirito de “Unido
pds-impeachment”, que ndo se traduziu, entretanto, em politicas efetivas de combate
a inflagdo. Isso muda com a chegada de Fernando Henrique Cardoso a Fazenda.
Cardoso consolida uma equipe formada por economistas de matriz ortodoxa, muitos
vindos da PUC-Rio. Os animos, ainda conforme Filgueiras (2000), que motivam as
articulagdes que culminariam no Real seriam, principalmente, a Teoria da Inflagdo
Inercial e o Consenso de Washington.

A adequacdo a primeira conduziu ao desenho da Unidade Real de Valor (URV) como
substituto tempordrio da moeda corrente, uma semi-moeda que mitigaria, aos
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poucos, a memoria inflacionaria. Importante frisar que a adogdo dessa linha tedrica
ndo é desprovida de clivagens. Apesar de essas diferenciacdes derivarem de matrizes
tedricas similares, Pereira e Curado (2018) nos recordam que o debate inercialista
produzido pela PUC-Rio tinha enfoque mais microeconémico, ndo pretendendo
romper com a no¢do quantitativista da moeda da economia ortodoxa. Os académicos
da FGV-SP, por outro lado, enfocavam nas raizes histéricas do conflito distributivo
brasileiro. Um terceiro lado, tendo como representante principal Francisco Lopes,
primava pelos choques heterodoxos. Essas diferencas ndo estavam circunscritas
ao debate académico. Como demonstra Pio (2001), economistas dos trés campos
estiveram presentes na constru¢do do Plano Cruzado, quando o congelamento de
precos foi implementado com forte apoio politico. Segundo Pereira e Curado (2018),
o congelamento era uma das estratégias possiveis a ser adotada se a interpretagao
da FGV-SP fosse seguida. Anos mais tarde, no Real, o grupo da PUC-Rio, conforme ja
citado, hegemonizou o processo e o congelamento nao foi considerado.

Ja a adequacdo ao segundo pilar, o Consenso de Washington, consiste, como afirma
Filgueiras (2000), em um cenario de ampliacdo da liquidez global, estimulando maior
abertura econGmica e, portanto, maior adequagdo das economias as regras fiscais
padronizadas e com elevado grau de confiabilidade prospectiva. Nesse horizonte,
se dao as disputas, calcadas tanto na esfera politica e institucional quanto na esfera
societal, em torno do estabelecimento de institutional designs que valorizem a
internacionalizacdo dos processos de livre mercado, enfrentando a oposi¢cdo dos
gue defendiam politicas de desenvolvimento com maior discricionariedade dos
governos eleitos. Focalizando nas disputas de carater institucional, a partir de
agora, demonstraremos o processo pela qual a agenda internacional de mercado
fez-se soberana na trajetdria politica brasileira recente. H3, nesse sequenciamento
histérico que parte do Real, a mudanga institucional que estabeleceu o desenho de
politica monetaria que justifica ndo apenas o recorte temporal deste estudo, mas o
estudo em si.

A equipe do Real foi formada, majoritariamente, por economistas jovens, com
doutoramento nos Estados Unidos e, conforme dito anteriormente, com forte grau
de vinculagdo a Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio). O Plano,
em parte, se deu pela aplicagdo das ideias de dois deles, André Lara Resende e Pérsio
Arida®, que caracterizaram a inflagdo brasileira como explicavel pela sua interpretagdo
particular da Teoria da Inflagdo Inercial, indicando a presenca de uma memodria
inflaciondria que fomentava a alta de precos independentemente das tentativas
ortodoxas de redugdo de demanda. Por meio da implementag¢do da semi-moeda, a
URV, o Plano Real foi capaz de estabelecer “a recriagdo de um espago de confianga
— a criagdo de novos recursos de poder a partir das instituicdes dadas e a partir de
uma aposta de que a mudanga nos rumos da politica econdmica iria ao encontro das
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5. As formulagbes
da dupla sobre
as razoes e as
solugdes para a
crise inflacionaria
desenvolvidas
antes do Plano
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demandas da populagdo e dos fornecedores de precgos estratégicos” (Sola; Kugelmas,
2002, p. 87). A combinacdo de elementos ortodoxos e heterodoxos dependeu da
conquista da confianga entre os agentes politicos e econdmicos, sustentada pela
necessidade de encerrar a inflagdo.

O sucesso do Plano Real representa uma verdadeira conjuntura critica, ja que introduz
um elemento novo no cenario politico e econémico brasileiro, a saber, a redugdo da
inflacdo e o aumento da confianga no governo e na equipe econdmica, a0 menos
entre os setores estratégicos da politica nacional. O fato de terem sido bem-sucedidos
na missdo de reduzir a inflagdo abriu espaco para a equipe econdmica do governo
FHC acumular legitimidade politica e autonomia como formuladores de politicas
publicas e, em certa maneira, redesenhar aspectos do Estado brasileiro (Pio, 2001). O
Conselho Monetério Nacional fez parte dessa equagdo. Mas ndo foi sem obstaculos e
dificuldades que a equipe econémica atingiu seus objetivos nesse processo. Calmon
e Silva (2006) observam que os limites herdados do processo constituinte de 1988
impediam algumas das mudangas desejadas por ela. Um dos maiores empecilhos era
o art. 192 da Carta Magna, que regulava o sistema financeiro nacional e limitava os
poderes do Banco Central, impedindo assim sua plena autonomia. Sobre o processo
de confecgdo desse artigo, dizem os autores:

A equipe formuladora do Real percebeu que a paralisia
imposta pelo art. 192 seria um forte obstaculo legal
para modificacGes nas instituicOes responsaveis pela
moeda. Nesse sentido, uma observagdo merece ser feita
acerca desse dispositivo constitucional. Na Assembléia
Constituinte, a redacdo do art. 192 incorporou varios
dispositivos de forma a acomodar interesses diversos,
0 que tirou a unidade dos temas ligados a esse artigo.
Assim, para ser regulamentado, um forte obstaculo foi a
exigéncia de que a regulamentagdo fosse contemplada
integralmente em complementar,
abordando, assim, uma grande quantidade de temas
sobre os quais o consenso ndo existia. (Calmon; Silva,
2006, p. 15-16)

uma Unica lei

Para além do impedimento quanto a autonomia do BC, havia também a
impossibilidade de se extinguir o entdo inchado CMN. Segundo Raposo (2011), nesse
caso, o maior empecilho era o proprio Presidente Itamar Franco, resistente a ideia
de reduzir a capacidade de interveng¢do da presidéncia no Conselho. Foi a partir da
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negociacdo com esses limites legais e politicos que a equipe econdmica, fortalecida
pelo sucesso do Plano Real, conquistou altera¢des importantes na estrutura do CMN.
A partir dessa negociagao, criou-se o modelo de trinca que perduraria pelas préximas
trés décadas.

Implementado por meio da Medida Proviséria n® 542/1994 (que na época ficaria
conhecida como a “MP do Real”), o novo desenho do CMN era agora formado pelos
titulares da pasta da Fazenda e do Planejamento e pelo presidente do Banco Central.
Com a presidéncia do Conselho mantida com a Fazenda, a Presidéncia da Republica
possuia a segurancga de garantir uma espécie de “autonomia informal” (Silva, 2013) ao
Banco Central, conservando a capacidade de influéncia da Presidéncia da Repubilica,
ja que a indica¢do do ministro viria do Paldcio do Planalto.

Outra exigéncia do presidente Itamar Franco era a criagdo da Comissao Técnica da
Moeda e do Crédito (Comoc), servindo como espécie de auxilio técnico ao CMN.
A Comoc era formada por trés diretores do BC, o presidente e trés secretarios da
Comissao de Valores Mobiliarios, dois secretarios da Fazenda e dois do Planejamento.
A COMOC seria uma instancia técnica a atuar como “guarda pretoriana” das decisdes
insuladas (Raposo, 2011). Ao mesmo tempo em que preservava os aspectos técnicos
das decisdes do CMN, mantinha a capacidade de influéncia da Presidéncia da
Republica.

A Comoc funciona como 6érgdo auxiliar do CMN, nao
apenas no que tange a politica monetaria, mas com
relagdo a todos os assuntos em que o conselho é chamado
a se pronunciar e regulamentar. E importante evidenciar
que as decisOes tomadas em relagdo as tematicas de sua
responsabilidade sdo totalmente fechadas e sob dominio
dos setores burocraticos subordinados aos membros
integrantes. Assim a Comoc funciona como uma espécie
de espelho do CMN, que dita as grandes orienta¢des
(calcadas em decisGes de governo, eminentemente
politicas) e os detalhamentos técnicos sdo decididos
pelos integrantes da Comoc (Calmon; Silva, 2006, p. 18).

Portanto, todas essas mudangas representaram uma alteragdo no carater do
Conselho quando comparado com seu desenho anterior. Com elas, o CMN deixava
de ser “um 0Orgdo representativo que buscava a formacdo de um consenso entre
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membros da burocracia e representantes da sociedade civil” para se transformar
“em um organismo exclusivamente burocratico” (Lourengo Neto, 2010).

As mudangas trouxeram consigo outras duas novas caracteristicas para o CMN.
Em primeiro lugar, o formato de triunvirato, de acordo com Silva (2013), permitiu
concentrar as expectativas quanto a produgdo de conflitos e consensos nas interagGes
entre os trés agentes, reduzindo os custos de negociacdo que contribuiam para tornar
opacas as relacdes entre os Conselheiros. A afinidade entre os Conselheiros seria a
régua definidora do espago como uma arena estratégica. Em segundo lugar, Calmon
e Silva (2006) observam que, apesar de produzir uma “autonomia informal” do Banco
Central, a existéncia do CMN sob esse novo formato insulado era, paradoxalmente, um
fator impeditivo para a concessdo de uma autonomia plena, ja que a representac¢do
da Presidéncia dentro do Conselho via ministérios da Fazenda e do Planejamento
obrigava o corpo técnico do Banco Central a dialogar com o governo com relacao
aos diagndsticos produzidos pelo érgado sobre os problemas da economia brasileira.
Enfim, autonomia ma non troppo. Com a MP n2 542/1994, o Conselho Monetaério
Nacional alcangava a mudanca de composicao referida neste estudo. Assim, essa
que foi a alteragdao mais profunda da histéria do CMN consiste no primeiro passo
de um processo gradual de autonomizagdo do Banco Central. A partir dela, a arena
deciséria maxima da politica monetdria se estreita, tornando-se menos um espaco
de representagdo de interesses e mais uma arena tecnoburocratica. Ao mesmo
tempo, ndo se apresenta enquanto um processo de autonomiza¢do completa, pois
a propria manutencdo do Conselho com representacdao ministerial envolve também
uma vontade de tutelar politicamente o Banco Central.

Esse processo ndo foi monotoénico. Para além das expressdes da oposi¢do, organizada
também a partir de movimentos sociais e de setores da classe trabalhadora, os
primeiros anos de governo FHC encontraram oposicdo em seu proprio corpo de
ministros contra a énfase da agenda proposta pela equipe do Real. Esses setores,
gue tinham como algumas de suas principais referéncias ministros como José Serra,
Luiz Carlos Bresser-Pereira e Luiz Carlos Mendong¢a de Barros, defendiam uma
politica de desenvolvimento e, recorrentemente, teciam criticas aos seus colegas de
governo (Albuquerque, 2023; Belieiro Jr.; Backes, 2017). O fato de o processo ndo
ser desprovido de conflito evidencia que o insulamento burocratico, iniciado com a
reducdo do CMN, foi essencial na composi¢do da estratégia que visava a alcangar a
autonomizagdo do Banco Central.

2. Apds a conjuntura critica: a trajetéria dependente até a autonomia
plena
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2.1. Surge o COPOM

O que aconteceria a partir de entdo? A presidéncia avangaria sobre o Banco via
representacdo ministerial no CMN ou, ao contrario, o Banco conquistaria mais e mais
autonomia? O novo caminho inaugurado com a reforma do CMN acima detalhada
continua numa diregdo favordvel a autonomia do Banco Central por meio de outro
momento criticode nossa histéria: acriagdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM).
Este foi criado em 1996, sob a sugestdo do entdo Diretor de Politica Monetdria
Francisco Lopes, por meio da circular n2 2698 do Banco Central (O desabafo..., 2013).
Segundo Lopes, até entdo, o processo de aprovacdo da taxa basica de juros se dava
de maneira informal e ela era decretada diretamente pelo presidente do Banco, a
partir das sugestdes recebidas de seus diretores. A informalidade do processo abria
espago para pressoes de toda ordem. A criagdo do COPOM tornaria esse processo
mais formalizado. O modelo de Comité, formado pelo presidente do Banco e pelos
seus diretores, foi inspirado no Federal Open Market Committee, que estabelece
as taxas basicas de juros para o Federal Reserve (FED), a autoridade monetaria dos
Estados Unidos, e no Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha (Banco
Central, [S/D]).

A partir de sua criagao, o Conselho passa a se reunir a cada 45 dias, por dois dias.
No primeiro dia, o presidente e os diretores recebem os chefes de departamento da
instituicdo (e demais servidores, a depender de convite) para que estes apresentem
os relatérios e estudos que subsidiardo a tomada de decisdo, incluindo diversos
indicadores macroeconémicos, politicos e sociais. No dia seguinte, o chefe do
Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) apresenta o relatério sobre a evolugdo
inflaciondria. Em seguida, presidente e diretores votam quanto a taxa de juros e a
aprovacgado do relatério, que sera divulgado ao publico. Todos os votantes tém voto
de mesmo peso (Banco Central, [S/D]).  De acordo com Oliveira e Turolla (2003), o
surgimento do COPOM é um elemento importante para o estabelecimento futuro de
um regime de metas na inflagdo, pois, a partir dele, passa a haver uma periodicidade
controlada para a avaliacdo da taxa de juros, que ndo pode ser alterada fora desse
periodo programado. No que tange a autonomia do Banco Central, esse novo
desenho institucional conquistado pela equipe econ6mica do governo representa
uma ampliacdo da protecdo da instituicdo frente as pressées da politica poliarquica,
ja que sua principal decisao, o valor da taxa de juros, sé poderia acontecer de 45 em
45 dias. Quanto a esse ponto, é importante frisar um elemento trazido por Lopes em
sua ja citada entrevista: com os votos paritarios entre o presidente e os diretores,
torna-se muito mais custoso e dificil pressionar politicamente todos os envolvidos. A
dispersdo dos votos pela diretoria técnica da instituicdo amplia o carater de agéncia
burocratica insulada do Banco Central.

Revista Sociedade e Estado — Volume 39, Numero 2, 2024, e52361



6. A porta-giraté-
ria é definida pe-
los autores como
“a migragdo de
empregados
entre agéncias
regulatorias e
empresas regu-
ladas” (Shive;
Forster, 2017,
tradugdo nossa).
Do original em
inglés: “the
migration of
employees be-
tween regulatory
agencies and
regulated firms”.

10

Novamente, insulada ma non tropo, ja que o periodo entre a MP do Plano Real
e a criacdo do COPOM foi marcado por conflitos éticos acerca da relagdo entre
interesses publicos e privados envolvendo os presidentes do Banco Central. Pérsio
Arida, primeiro a ocupar o cargo no governo FHC, perdeu o seu mandato apds sofrer
denuncias de fornecimento de informacgGes privilegiadas a Ferndo Bracher, entdo
proprietario do banco BBA (Boato..,, 1995). Gustavo Loyola, seu sucessor, teve sua
nomeacado contestada apds denuncia de que sua consultora, a MCM, teria obtido
informacdo privilegiada sobrea troca do presidente do Banco Central antes do
restante do mercado (Salomon, 1995).

Esses conflitos éticos, usualmente retratados de maneira acessoéria na literatura,
possuem forte carater politico. A sua razdo motivadora é a inerentemente perniciosa
friccdo entre os interesses publicos e privados que residem no processo de circulagdo
informacional de mercados altamente financeirizados, raiz motivadora dos estudos
que abordam a chamada “porta-giratdria” (Shive; Forster, 2017)¢, por exemplo. Esses
dilemas, em parte, estimulam os que defendem a ampliacdo do insulamento do
Banco Central em relagao aos mercados.

No primeiro caso, a relagcdo pessoal do agente com membros do setor financeiro,
construida em sua prépria trajetéria profissional e académica, consolidou a
possibilidade de que se levantassem suspeitas sobre a sua atividade, por meio da
associacdo entre os ganhos que o banco BBA obteve a partir de movimentagdes
suspeitas e o encontro, privado, entre Pérsio Arida e Ferndo Bracher. O segundo
caso, o dilema da informacdo, é ainda mais dramatico, no sentido de que a prépria
informacdo de que o sdcio da empresa a estd deixando para assumir uma nova
oportunidade de trabalho, extremamente razoavel em relagdes de trabalho, torna-
se informacgdo privilegiada quando se trata de um adiantamento de quem sera o
novo presidente do Banco Central. Esses dois casos, certamente, sdo amplamente
confluentes com a problematica trazida por Granovetter (2011) sobre a circulagdo de
informag0es na consolidagdo de redes de beneficios entre os individuos socializados
por meio da densidade de determinada rede social. Também é convergente com as
reflexdes trazidas por Bourdieu (2005), aponta para os elementos ndo-econémicos
das disputas econdmicas, opondo-se as interpretacdes de que os agentes econdmicos
e suas relagdes ndo seriam varidveis determinantes no outcome financeiro.

2.2. O Regime de Metas

Os escandalos, porém, ndo reverteram o caminho rumo a autonomia. A cada
vitoria sua, a tecnocracia econémica acumulava poder para um novo avango rumo
a autonomia plena do Banco Central. Nessa trajetdria, outro ponto crucial foi a
criagdo do Sistema de Metas da Inflagdo, estabelecido em julho de 1999, por meio
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do Decreto Presidencial n° 3.088/1999 e da Resolugdo n2 2615/1999 (Banco Central,
1999a, 1999b), na primeira metade do segundo governo de Fernando Henrique
Cardoso e sob tutela de Arminio Fraga na presidéncia do Banco Central. Os regimes
de metas da inflagdo consistem em estabelecer a

publicagdo periddica de metas numeéricas para a inflagdo, bem como de determinados
intervalos para sua variacdo, e de um espaco de tempo para que se possa alcanga-las,
visando, deste modo, ao conhecimento por parte do publico das metas numeéricas, a
transparéncia das a¢des dos formuladores de politica, e ao comprometimento com
a estabilidade de pregos e com o cumprimento das metas (Carrara; Correa, 2012, p.
443).

Segundo Carrara e Correa (2012), esse modelo passou a ser adotado em
economias capitalistas especialmente a partir da década de 90, visando a maior
institucionalizagdo da politica monetdria e maior transparéncia nos processos
decisdrios sobre o tema. No caso brasileiro, o seu estabelecimento vem na esteira de
dois processos combinados: os ataques especulativos que o Brasil sofrera por conta
de crises econdmicas internacionais e o estabelecimento da flexibilidade cambial,
encerrando um longo processo de valorizagdo da moeda nacional.

Entre 1997 e 1998, a crise do sudeste asiatico provocou enorme fuga de capitais dos
paises periféricos, gerando desvalorizacdo das moedas nacionais (Meméria..., 2006).
Em decorréncia desta, em 1998, a Russia enfrenta a sua crise, gerada pela dificuldade
em valorizar sua moeda nacional apds o choque asiatico. Os bancos russos, gestores
de boa parte dos volumosos ativos da antiga Unido Soviética, enfrentaram uma crise
de solvéncia (Entenda..., 2004). Essas crises levam o governo a propor um novo
pacote fiscal, o Programa de Estabilidade Fiscal, que incluia a Lei de Responsabilidade
Fiscal, marco de imposicdo de superavits fiscais no orcamento brasileiro, sob a pena
de responsabilizagdo dos mandatos (Leia..., 1998). Em 1999, Francisco Lopes’, que
se manteve por periodo curtissimo na gestdo do Banco Central, estabelece o regime
da Banda Diagonal Enddgena, uma tentativa de transitar do modelo de cambio fixo
para um modelo que contemplasse algum nivel de flutuacdo da moeda. A medida
ocasionou um volumoso ataque cambial especulativo nas reservas brasileiras,
levando Lopes a tornar-se demissionario precoce (BC..., 1999; Cruz; Salomon, 1999).

Nessa ordem dos fatores, o governo passa a aderir ao modelo de cambio flutuante,
abandonando o controle estabelecido pelo Banco Central sobre a relagdo entre o
real e o délar. A Banda Diagonal era um modelo de transi¢do entre um primeiro
modelo de bandas de controle, mais amarradas, para um segundo de flexibilidade
total, e o insucesso do primeiro criou as condi¢des para a adog¢do do ultimo. Nesse
novo cendrio, o Banco Central, sob a gestdo de Arminio Fraga, substituto de Lopes,

Revista Sociedade e Estado — Volume 39, Numero 2, 2024, e52361

7. O antecessor
de Lopes, Gusta-
vo Franco, tinha
na valorizagdo
do real uma

das principais
crengas. Essa
teria sido uma
das razoes de sua
saida do cargo.

11



8. Na ocasido, o
senador Lauro
Campos chegou
a afirmar que

a assuncdo de
Arminio ao cargo
seria o mesmo
que colocar
“uma raposa
para cuidar do
galinheiro”.

12

passa a ter na taxa de juros, definida pelo Copom, o Unico instrumento de controle
dainflagcdo. Essa politica monetaria, por assim dizer, monotematica, permite insular
ainda mais o processo decisdrio. Nesse cendrio o Regime de Metas da Inflagdo (RMI)
é aprovado.

O RMI funciona de seguinte maneira, como indica o decreto aprovado do Banco
Central: passa a se estabelecer uma “fixacdo do regime de politica monetaria”,
cujas “metas e os respectivos intervalos de tolerdncia serao fixados pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda”.
Com o CMN definindo a meta, caberia ao BC “executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas”, sendo esse cumprimento alcancado quando “a
variagdo acumulada da inflagdo — medida pelo indice de precos referido no artigo
anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calenddrio — situar-
se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia”. Caso esse objetivo ndo seja
cumprido, “o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razdes
do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda”
(Banco Central, 19993, p. 1).

Em relagdo a autonomia do Banco Central, o estabelecimento do Regime de Metas
colabora para o seu fortalecimento em dois sentidos. No primeiro, ele reduz ainda
mais a capacidade operacional do Conselho Monetario Nacional enquanto instancia
reguladora. A partir dele, o CMN passa a controlar uma decisdo central —a meta da
inflacdo —, mas tal decisdo concede um nivel de discricionariedade alta ao Copom,
subordinado ao CMN. Em resumo, desde que justificada pela perseguicdo pela meta,
o COPOM pode adotar a estratégia que bem entender para atingi-la; dessa forma,
ganha ampla autonomia operacional enquanto a meta estiver sendo cumprida. No
segundo sentido, o RMI reforga o que ja havia ocorrido por ocasido da criagao do
COPOM, isto é, avanco de controles institucionais internos sobre os procedimentos
e fixacdao de rigidos periodos dentro dos quais as decisdes devem ser tomadas.
Enfim, controle institucional e rigidez temporal aprofundam o insulamento do Banco
Central, afastando ainda mais o Banco da politica partidaria.

Importante lembrar que o periodo da aprovagdo do Regime de Metas também
esteve associado a conflitos quanto a relagdo entre interesses privados de seus
membros e o interesse publico. Como indica o trabalho de Albuquerque (2019), a
sabatina de indicacdo de Arminio Fraga ao Banco Central foi extremamente tensa,
com o arguido sendo consideravelmente inquirido pelo fato de ter sigo gestor de
ativos em paises emergentes para o fundo especulativo “Soros Fund”®. Francisco
Lopes, apds a sua saida precoce da Presidéncia do Banco Central, foi acusado de ter
favorecido, com informacgdes privilegiadas, os bancos Marka e FonteCindam, levando
ao estabelecimento de uma CPI do Banco Central (Bramatti, 1999). Ou seja, longe da
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politica, mas proximo do mercado.

Os setores criticos ao Regime de Metas surgiram tanto no ambiente académico,
quanto no politico. No primeiro caso, foi observado que muitas das associa¢cdes
feitas entre o regime de metas e a estabilizacdo inflacionaria sdo superestimadas e
que a sua implementagao em fases de desaquecimento econdmico pode acarretar
paralisia de geracdo de empregos (SICSU, 2002). No segundo, diversos setores
politicos pressionaram por mais politicas de industrializacdo e desenvolvimento,
incluindo setores do préprio PSDB (Salomon, 1999). A ja citada CPIl dos bancos,
ocorrida durante o mandato de Fraga, foi, segundo ele, o principal impeditivo de se
avancar em uma politica de independéncia do Banco Central para além do Regime
de Metas (Aith, 1999).

2.3. O status de Ministro de Estado

Em 2003, chegava ao poder Luis Inacio Lula da Silva. Lula anunciava novos caminhos
em relacdo a conducdo politica construida nos uUltimos dez anos da dupla Itamar
Franco e Fernando Henrique Cardoso. No entanto, nem tudo, ou muito pouco, era
ruptura. A famosa “Carta ao povo brasileiro”, divulgada pela campanha de Lula em
2002, reforcava o compromisso com os marcos fiscais do governo anterior (Novelli,
2010).

Um dos marcos principais dessa continuidade esteve na nomeacdo de Henrique
Meirelles a presidéncia do Banco Central. Com trajetéria atrelada ao capital
financeiro internacional e deputado recém-eleito pelo PSDB, Meirelles era um nome
gue desagradava a setores da base do PT, mas agradava ao mercado financeiro e a
oposi¢cdo, como ficou evidente em sua sabatina de aprovacao (Albuquerque, 2019).

Em 2004, num momento que se revelou crucial para a nossa histéria, Meirelles foi
associado a um escandalo de corrupgdo, o Ultimo a ser registrado envolvendo uma
autoridade monetaria no Brasil até o momento em que este texto foi redigido. Seu
primo, Marcos Tulio Pereira Campos, foi encontrado no aeroporto de Congonhas com
RS$ 32.00,00 em dinheiro vivo. Ao ser parado pelas autoridades aeroportuarias, alegou
gue o montante estava sendo levado ao seu primo (Casseb..., 2004). Posteriormente,
surgiutambémadenunciade que Meirelles teriairregularidades com ofisco. Meirelles
teria alegado, em 2001, que seu domicilio eleitoral eram os Estados Unidos — sendo
taxado, portanto, com a politica tributaria daquele pais — mas, em 2002, candidatou-
se a Camara, como ja mencionado. Usualmente, essa sequéncia de episddios geraria
uma pressdo para que Meirelles deixasse o cargo. Mas o contrdrio ocorreu. O
mercado financeiro, acostumado com a trajetdria de crescente autonomia do Banco
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Central, pressionou o sistema politico para que maior protecdo e estabilidade fossem
concedidas a Meirelles, visto como o fiador de sua relagcdo com o governo (Boatos...,
2004; Denuncias..., 2004; Ripardo, 2004). Na sequéncia desses eventos, foi editada
a Medida Provisdria n2 207/2004 (Meirelles..., 2004), que concedia a autoridade
monetdria o status de Ministro de Estado, garantindo-lhe assim foro privilegiado e
maior protecdo juridica frente a denuncias®. No Congresso, a proposta foi aprovada,
tendo tramitado no Senado em dezembro daquele ano (Silveira, 2004). A oposi¢do
chegou a questionar a medida, por meio das A¢des Diretas de Inconstitucionalidade
3.289 e 3.290 (Pardelli, 2006), mas o Supremo Tribunal Federal entendeu, em 2006,
que a decisdo era valida (Batista, 2021).

A concessdo do status de ministro ao Banco Central revela duas faces do processo de
gue estamos aquitratando. Em primeiro lugar, a preocupacao crescente dos mercados
financeiros de que problemas legais oriundos da estreita relacdo entre interesses
privados do setor financeiro e gestdo da politica monetaria levasse instabilidade a
autoridade monetaria. Isso ndo seria um problema tdo grave no caso de governos
simpaticos & agenda desse setor da economia nacional. E importante lembrar,
nesse sentido, que governo FHC teve notdria instabilidade em seus presidentes de
Banco Central (foram cinco ao longo dos dois mandatos, contando Francisco Lopes,
que ficou apenas dois meses no posto), mas o mercado financeiro ndo promoveu
qualquer pressdao para a permanéncia deste ou daquele nome. No entanto, no
caso do governo Lula, ndo diretamente atrelado a agenda da assim chamada
responsabilidade fiscal, seria preciso garantir que o presidente do momento, uma
espécie de tipo ideal de banqueiro central nos moldes desejados pelos financistas,
fosse protegido das injung¢des politicas. Era preciso garantir a estabilidade do enclave
financeiro no governo do Partido dos Trabalhadores. Em um segundo lugar, talvez
ainda mais central para a nossa andlise, sabemos que o crescente insulamento do
Banco Central ao longo do periodo aqui analisado estd associado a presenca cada vez
maior de atores vinculados a ortodoxia econdmica, revelando assim que o processo
aqui descrito ndo é apenas de autonomizagdo do Banco, mas de institucionalizagado
dentro dele de um projeto ideacional (Codato et al., 2016; Codato; Cavalieri, 2015).
Quanto mais insulado é o Banco, maior o dominio da ortodoxia e quanto maior o
dominio da ortodoxia, maior a demanda para que o Banco Central se distancie do
restante da politica econémica e dos possiveis conflitos derivados de divergéncias
ideacionais (Albuquerque, 2023).

2.4. O legado: a autonomia formal do Banco Central

Antes de tratarmos deste ponto derradeiro, cabe um breve esclarecimento: do que
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se trata, efetivamente, a autonomia formal do Banco Central? Todos os processos  10. Defenso-
até aqui apresentados s3o também processos de ampliacdo da autonomia do  esdo mode-
N L Lo . lo chegam a

Banco Central em relacdo aos poderes constitutivos da Republica. A autonomia | qi3ciona-lo com
formal, entretanto, envolve o estabelecimento, por meio da for¢a da lei, de um uma ampliagdo
desacoplamento entre, por um lado, o governo e o congresso eleito e, por outro, a  da democracia

. . . . ~ . T liberal (Mesquita,
autoridade monetadria. Até a consolidagdo de uma autonomia formal, a indicagdo dos 2010)
presidentes do Banco Central e de suas diretorias cabia a Presidéncia da Republica,
com sua aprovacdo passando pelo Senado Federal. Com uma autonomia formal,
esse procedimento seguiria, mas com a aprovag¢ao resultando em mandatos de
presidente e diretores dessincronizados em relagdo a Presidéncia e ao Parlamento.
Em outras palavras, o Presidente da Republica ndo mais poderia demitir liderancas
do Banco Central, tendo de esperar o seu mandato acabar para indicar novos
nomes que conduzam a politica monetdria de outra forma. Esse é claramente um
modelo adotado no mundo capitalista, generalizado especialmente apds o choque
monetarista dos anos 70 e 80%°,

Dito isso, é importante frisar que as propostas de autonomiza¢ao formal do Banco
Central ndo sdo novidades. Ao longo do governo Fernando Henrique Cardoso, visto
pelo mercado como comprometido com o choque ortodoxo, ndo houve proposi¢cdes
do tipo. Mas circularam no governo Lula duas delas, o PLP n2 61/2003, de autoria do
deputado Luiz Carlos Hauly (PSDB/PR) (Brasil, 2003), e o PLP 142/2004, de autoria de
Eduardo Valverde (PT/RO) (Brasil, 2004). Ambos ndo lograram éxito em sua tramitagdo.
Ao longo do mandato de Lula, a questdo apareceu outras vezes. Henrique Meirelles,
presidente do Banco Central, chegou a garantir que Lula proporia a autonomia formal
(P). Lula, durante seu mandato, chegou a ter de responder diretamente o porqué de
ndo apoiar esse tipo de proposta, defendendo que a manutencdo da autonomia ndo
dependia de sua formalizagdo (Zimmermann; Guerreiro, 2007).

No ocaso da eleicdo de Jair Bolsonaro, o cenario consolidou-se para dar maior
autonomia ao Banco Central, enfim a autonomia formal. Paulo Guedes, seu recém-
nomeado Ministro da Economia — pasta que concentrou a fusdo dos ministérios
da Fazenda, do Trabalho, do Comércio e Industria e do Planejamento — foi até o
Férum Econ6mico Mundial de Davos, ainda no primeiro trimestre do governo, para
prometer aos participantes que o Brasil aprovaria o modelo de autonomia formal
(Neves; Coelho, 2019). Na sua sabatina de indicag¢do, Roberto Campos Neto também
defendeu abertamente o modelo (Carneiro, 2019).

O governo entdo assumiu o protagonismo e enviou a pauta ao Congresso, ainda
em 2019, por meio da PLP 19/2019. A proposta, constante entre as prioridades do
governo para os seus primeiros 100 dias, garantiu mandato de quatro anos para
o presidente do Banco Central, ndo coincidente com o mandato do presidente
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da Republica (Governo..., 2019). O processo teve ainda um importante elemento
adicional: a transferéncia do Conselho de Controle das Atividades Financeiras
(Coaf) para o Banco Central. O 6rgdo, antes pertencente a Fazenda, é o responsavel
pela investigacdo de crimes financeiros. O objetivo da transferéncia era “blindar o
orgdo de interesses politicos” (Uribe; Fernandes, 2019), mas, com o Banco Central
auténomo, levantou-se a questado de que o instrumental de a¢ao do Banco torna-se
muito mais préximo do mercado financeiro e que isso comprometeria a isonomia
do o6rgdo investigativol!. A proposicdo tramitou primeiramente no Senado e foi
aprovada na Camara dos Deputados pelo placar de 339 a 114 em fevereiro de 2021
(Brant; Resende; Garcia, 2021).

A prova de fogo do modelo, a assun¢do de uma nova gestdo ao Executivo Federal
gue tenha que dialogar com a autoridade monetaria indicada pelo antecessor, deu-
se rapidamente: com a vitéria de Lula no pleito de 2022, este teria que administrar
a relagdo com Roberto Campos Neto, presidente do Banco Central indicado por
Bolsonaro. Até o momento de feitura deste artigo, essa relagdo tem sido tempestuosa,
com o presidente criticando abertamente a politica de juros praticada pelo Banco
Central e também tecendo criticas ao fato de, pela legislagdo da autonomia, ndo
poder intervir nesse processo (Lula..., 2023). Ou seja, se até entdo presenciadvamos um
modelo de contendas razoavelmente constantes na equipe econémica, sem atingir
diretamente o presidente (Silva, 2013), vemos agora um novo cendrio de disputa
entre Banco Central e Palacio do Planalto quando este é, mais uma vez, ocupado por
um governo de centro-esquerda, que, inclusive, indicou um nome menos vinculado
a ortodoxia para a Diretoria de Politica Monetaria, Gabriel Galipolo (Mendes, 2023).

3. Uma sintese do processo

O processo acima descrito comega com uma conjuntura critica, que é o encolhimento
da representacdo social dentro do Conselho Monetario Nacional durante o Plano
Real de 1994. E preciso enfatizar que o Plano cumpre um papel de ruptura, pois
resolve um problema crénico e cada vez mais grave da economia brasileira, que era
a inflacdo. Depois de inUmeras tentativas de aplacar o problema, o Real se mostrou
muito bem-sucedido, diminuindo a inflagdo ndo apenas momentaneamente, mas
de maneira permanente, gerando uma série de efeitos positivos para o célculo dos
agentes econOmicos. Esse sucesso foi creditado a competéncia técnica da equipe
econdmica, que, entre outras coisas, também defendia um insulamento crescente
das instituicdes responsaveis pela politica monetaria frente as disputas eleitorais®?.
Como mencionado nas se¢des anteriores, essa legitimidade conquistada pela equipe
do Real e por sua agenda nao foi concretizada sem que houvesse contraditério. No
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governo FHC, havia setores “desenvolvimentistas”, encabec¢ados por ministros como
José Serra e Bresser-Pereira (Belieiro Jr.; Backes, 2018). Nos governos subsequentes,
de Lula e Dilma, nomes como Guido Mantega e Nelson Barbosa também se
opuseram a linha do governo. Os argumentos desse grupo, derrotado no processo
de institucionaliza¢do gradual da autonomia do Banco Central, reivindicavam uma
abordagem de cunho desenvolvimentista pela qual a politica monetdria ndo poderia
ser insulada, ja que deveria servir de instrumento para politicas de industrializagdo e
geracdo de emprego e renda (Ferrari Filho; Bresser-Pereira, 2014).

Em uma disputa dos processos de desenho institucional postas a mesa, gradualmente,
a forca das preocupacdes desenvolvimentistas foi sendo mitigada, dando lugar a
um institutional design cada vez mais orientado a ortodoxia. A partir da redugao do
CMN, com a legitimidade de ter domado a inflagdo, com o perigo de seu retorno
como argumento sempre a mao, tornou-se um consenso (ainda que tenso, como se
vé atualmente) a ideia de que a politica monetdria deveria ser assunto exclusivo de
técnicos. Tudo o que se fez depois de 1994 visava a avangar nessa direcdo e, a medida
gue isso ocorria, cada vez mais predominavam dentro do Banco individuos favoraveis
a essa mesma orientacdo, gerando assim um mecanismo de refor¢co que operava a
favor da autonomia plena. Ao longo dessa trajetdria temporal, a autonomia foi sendo
legitimada enquanto um valor inescapavel e imprescindivel. O processo pode ser
descrito visualmente como segue.

Figura 1: Trajetéria do BC em diregao a autonomia plena
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Fonte: Os autores, 2023.

4. Considerag0es finais
Trés pontos podem ser enfatizados nessa conclusao.

1. O primeiro diz respeito a importancia de conceitos como conjuntura critica e path
dependence para um retorno a uma ciéncia social historicamente orientada, isto é,
que entende que os fendmenos sociais devem ser analisados ndo a partir de uma
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perspectiva estritamente sincrénica, mas como um processo que se desenrola ao
longo do tempo, estabelecendo conexdes causais que ndao podem ser captadas sem
gue se insira o objeto de andlise nesse mesmo processo. Nesse sentido, é sempre
preciso enfatizar que os fendOmenos politicos e sociais ocorrem num lugar e num
tempo especificos.

2. O segundo ponto diz respeito ao nosso objeto propriamente dito: a autonomia do
Banco Central, que tanta celeuma causou nos ultimos meses, como dissemos, ndo é
um raio em céu azul, mas fruto de um processo iniciado muito antes, em 1994. Ela
seria, portanto, uma evidéncia de que o uso de conceitos que historicizam as ciéncias
sociais € muito importante para entender determinados fen6menos.

3. Por fim, o que procuramos fazer neste artigo foi ndo apenas identificar, de maneira
descritiva, o passo-a-passo que conduziu a autonomia plena do BC em 2021,
mas revelar o mecanismo que produziu esse resultado. Para tanto, conjugamos o
conceito de conjuntura critica com o de path dependence e buscamos identificar
como a conjuntura critica de 1994 dispara um processo de autorreforco de decisdes
que promoviam a autonomia crescente do banco, o que tornava um retorno a
situacdo anterior cada vez mais dificil. Esse mecanismo esta ancorado na crescente
legitimidade politica e social da tecnocracia econdmica por meio da universalizagao
de suas ideias e valores e no predominio que ela produz, dentro do banco, de
individuos orientados favoravelmente a autonomia com base no argumento de que
a politica monetdria é um assunto técnico que deve operar protegido da democracia.
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