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Infroducdo

observacao da evolucdo das politicas monetarias na ultima
etade do século passado demonstra entre os paises capita-
listas — apesar da diversidade aparente — uma grande homogenei-
dade nos seus principios norteadores e certa sincronizagao no
processo de grandes mudancas que estes principios sofreram. Essa
mesma homogeneidade é observada em paises periféricos, espe-
cialmente quando se leva em consideracao sua regiao de locali-
zacao e sua posicao no sistema capitalista mundial.

Nos anos setenta, o padrdo de politica monetdria para pai-
ses periféricos (com moedas inconversiveis) era o de taxa de cam-
bio administrada — em um contexto de controle de fluxos de ca-
pitais e restricoes ao mercado de cambio —, e de taxas de juros e
oferta de crédito discriciondria e expansiva. A partir do final dos
anos oitenta, em poucos anos, politicas de ancora cambial tinham
se espalhado notavelmente pela América Latina, como uma nova-
politica padrao, vinculando as moedas nacionais ao délar — sob
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variadas formas de currency board ou regimes de crawling peg (como
a de banda cambial). As politicas monetarias no Brasil acompa-
nharam, com alguma defasagem, esse mesmo roteiro.

Mais recentemente, a partir da crise dos mercados emergen-
tes, iniciada no Leste Asiatico em 1997, outra vez o padrao da poli-
tica monetaria voltou a se alterar. Ap6és o abandono pelo Brasil da
banda cambial, em 1999, houve um quase completo desapareci-
mento dos regimes de “ancora cambial” entre as economias periféri-
cas mais importantes — em especial na América Latina e da Europa
Oriental — e uma adesdo a regimes de flutuacdo cambial com metas
nominais de inflacdo (ver Lundberg, 2000; Ferreira e Petrassi, 2002).

O senso comum tende a presumir que as escolhas de politi-
cas econdmicas sdo determinadas pelas condicdes e necessida-
des econdmicas do momento. Porém, nao € suficiente entender a
racionalidade econdmica para explicar por que determinadas re-
formas sao feitas. Os diagnoésticos dos problemas econdémicos e
suas conseqiientes propostas de solucoes (no caso, politicas mo-
netdrias) sdo influenciados pela propagacao de idéias economi-
cas no cendrio internacional; propagacado que, por suavez, é media-
da pelas instituicdes nacionais de tomada de decisdo, e por sua
insercao no mercado financeiro internacional e relacdo com o con-
junto das demais organizacoes governamentais ou multilaterais.

O objetivo deste artigo é discutir como se deu o processo de
mudanca desse padrdo de politica monetaria no Brasil, no periodo
1964-1998, que acompanhou as tendéncias do paradigma internacio-
nal para essa politica. Isto é, como se difundiram no governo e no
Pais as idéias economicas do paradigma neoliberal que informaram
os diagnosticos econdmicos e as politicas que lhes sao préprias.

Para explicar esse processo de difusao e convergéncia, ana-
lisaremos a evolucdo institucional do Banco Central do Brasil,
como uma organizacdo integrante de um campo organizacional
internacionalizado de atividade de central bankingl; um campo

1 Aatividade de central banking é definida — de modo estrito ou “classico” — como

a atuacdo da autoridade estatal (a autoridade monetdria) relativa a emissao de
moeda; controle do meio circulante; defesa do valor interno e externo da moeda
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definido institucional informal, formado pelas autoridades mo-
netarias nacionais, tendo por centro os principais bancos centrais
do mundo, os organismos multilaterais e os mais importantes
centros universitarios produtores de teoria econémica.

Esta analise da evolucao institucional focara as mudancas
ocorridas na profissionalizacdo dos dirigentes e especialistas do
Banco Central: sua origem profissional e formacdo académica. Os
dados analisados tém por base os curriculos de diretores do Ban-
co Central, desde sua criacdo até 1998. Sustentamos que essa
transformacdo na profissionalizacdo da autoridade monetaria re-
vela o processo de difusdo do novo paradigma de teoria econé-
mica e de politica econémica, base das mudancas na politica
monetaria, especialmente as ocorridas na década de noventa.

A alteracdo dos padroes de politica monetéria esta relacio-
nada a fendbmenos econdmicos mais gerais e estruturais do siste-
ma capitalista, em especial os ocorridos nas economias centrais.
Mas também, como qualquer politica ptblica, mudancas da poli-
tica monetdria também atendem a necessidades de enfrentar pro-
blemas emergentes e de dar sustentacdo politica aos préprios
decisores politicos. Ha uma clara conexao entre essas mudancas
de padrao de politica monetaria e a ocorréncia de grandes crises
financeiras internacionais. Elas estdo também relacionadas fre-
glientemente — como no caso do Brasil entre 1982 e 1992 — a
processos de reestruturacao do poder politico, crises de perda de
legitimidade e de sua recuperacao.

nacional; regulamentacao e supervisao das operagdes do sistema bancario, inclu-
sive cAmbio; e a sua atua¢do como banqueiro do governo e emprestador de tltima
instancia as institui¢cées bancarias (ver GOODHART et al., 1994).

O central banking — entendido de forma mais lata — pode envolver ainda outras
atividades correlatas, como a administracao de reservas oficiais de divisas (reser-
vas internacionais) e a supervisdo do mercado de capitais. Neste artigo, nos
referimos sempre a sua definicao mais restrita. A referéncia a definicdo mais
ampla serd sempre explicitada.

O central banking pode ser exercido por uma ou mais autoridades, mesmo
no formato mais cldssico da autoridade monetéria, como é o caso da tradi-
¢do americana em que a supervisao bancaria é exercida por 6rgdo proéprio,
diverso do Banco Central.
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Pode-se admitir genericamente que o processo de mudan-
ca de politicas monetarias (como de outras politicas publicas) tem
por base a necessidade dos decisores politicos de dar solucdo a
problemas novos ou de substituir instrumentos que ja nao resol-
vem satisfatoriamente problemas antigos. Porém, tal afirmacao
ndo explicaria a convergéncia internacional observada em torno
de um paradigma nem como tal paradigma de politicas se forma.

Uma explicacdo do senso comum para essa convergéncia
de politicas seria que a selecdo de novas solugoes, feita pelos
decisores politicos, teria por base critérios técnicos ou cienti-
ficos, recomendados pelo desenvolvimento da teoria econo6-
mica da época. Essa recomendacdo decorrente do estado-da-
arte da teoria econdmica determinaria qual delas seria mais
eficiente para atender aos objetivos colimados pela autorida-
de politica. Porém, tal explicacdo simples envolve varios pro-
blemas e esta longe de ser satisfatoria.

A primeira objecdo é que, embora o desenvolvimento da
teoria propicie aos decisores politicos novas politicas para resol-
ver problemas de central banking, bem como de sua prépria sus-
tentacdo politica no poder, a natureza dessa escolha admite am-
bigiiidades relevantes. Em primeiro lugar, o estado-da-arte da cién-
cia econdmica ndo é necessariamente unanime, muito pelo con-
trario; em segundo lugar, os resultados das politicas decorrentes
das teorias econdmicas ndo podem ser testados antecipadamen-
te; e, em terceiro, mesmo quando tais politicas sdo experimenta-
das ao longo dos anos, a avaliacdo de seus efeitos ndo € isenta de
ambigiiidades ou de interpretacoes contraditorias.

Uma segunda objecdo a esta explicacdao simplificadora é
que a eleicao de objetivos de politica monetaria nao é politica-
mente neutra para os decisores politicos. Como mostra a experién-
cia politica, os significados e valores desses objetivos podem ser
controversos. Um outro problema para esses decisores é que so-
lucbes adequadas e eficientes para atingir um objetivo também
se apresentam de forma ambigua (Steinmo e Thelen, 1992).

Em resumo, explicar as mudancas de politicas monetdrias
e sua convergéncia para um paradigma internacional a partir do
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desenvolvimento da “ciéncia econémica” é uma simplificacdo da
complexa realidade politica e institucional em que atuam os
decisores politicos governamentais e as autoridades monetdrias.

Neste artigo, entendemos o fenémeno da mudanca e conver-
géncia das politicas monetdarias como um processo politico de trans-
formagdo institucional em que seus objetivos e critérios de eficién-
cia, bem como os seus significados, sdo ambiguos e ndo estao dados
a priori. O papel da teoria econémica, embora importante, é
relativizado e contido pelas proprias instituicoes existentes (ja que a
prépria selecdo dessa teoria se dd entre diversas opgoes teoricas).

Assim, em primeiro lugar, na secao 1, discutiremos alguns
conceitos tedricos institucionais — como paradigma tedrico, e
politica econdmica e campo organizacional — que dao sustenta-
¢do a nossa abordagem. Na secdo 2, analisaremos os dados
curriculares dos dirigentes do Banco Central, bem como a evolu-
¢do do ensino da Ciéncia Economica no Brasil e o papel dos cen-
tros universitarios brasileiros e estadunidenses na formacao des-
ses dirigentes. Na secdo 3, discutiremos a relacdo entre a evolu-
¢do da profissionalizacdo dos dirigentes do BCB e a integracao da
autoridade monetaria no campo internacionalizado de central
banking, estabelecendo uma periodizacdo para tal processo.

1 Paradigma de teoria e de politica econémica,
e campo organizacional de central banking

Para entender como se da o processo de difusdo de poli-
ticas monetarias, é relevante considerar como se formam as
idéias economicas dos decisores politicos que atuam no cam-
po de atividade de gestdao monetdria e de supervisao bancaria
(atividade de central banking), bem como o papel desempenha-
do pelos centros universitarios responsaveis pela reproducao
desse saber e pela formacao dos especialistas. Em conseqiién-
cia, nossa hipotese é que existe uma correlacdo entre a mu-
danca das politicas monetdrias e o contexto institucional da
autoridade monetdria, em especial a formacdo académica e
profissional de seus dirigentes e especialistas.
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Para esta hipotese, sdao fundamentais dois conceitos teori-
cos distintos: o conceito de paradigmas de teoria econdmica e
politica econémica, apresentados por Peter Hall (1993); e o de
campo organizacional, defendido por March e Olsen (1991).

A existéncia de paradigmas de teoria e de politica econémica
no mundo moderno ajuda-nos a entender como as idéias economi-
cas atuam no processo decisorio de politicas puiblicas dessa area.
As idéias econdmicas nesse contexto sao consideradas ndao no seu
papel de teorias cientificas — portadoras da verdade —, mas na sua
funcdo de recurso politico para atuacdo politica de policy-makers.

Um paradigma de politica econémica pode ser descrito
como uma instituicdo que agrupa diferentes politicas economi-
cas que tém em comum 0S mesmos pressupostos tedricos de en-
tendimento do fenémeno econémico. Segundo Hall (1993), no-
vos paradigmas de politicas, embora possam se iniciar a partir da
experiéncia empirica de policy-makers, s6 se consolidam a partir
da existéncia de um paradigma teérico emergente, que substitua
os preceitos bdsicos do anterior.

Um paradigma teérico é responsavel por informar as novas
politicas econdmicas, oferecendo-lhes pressupostos comuns e
respostas teéricas adequadas aos desafios praticos enfrentados
pelos policy-makers. Por outro lado, a adesdo de novos policy-makers
a um paradigma de politica econdmica fornece a estes a oportu-
nidade de formacao de coalizdes que lhes déem condicoes de
chegarem ao poder ou de 14 se sustentarem. Mas, em contraparti-
da, constrange a criacdo e as opc¢oes de politicas possiveis de
adocdo aquelas pertencentes ao paradigma, vale dizer, que te-
nham por base os seus pressupostos.

Esses paradigmas de politicas se sucedem no tempo a me-
dida que as condicoes estruturais da economia também se trans-
formam, trazendo problemas novos que o antigo ndo consegue
responder satisfatoriamente, ndo permitindo também a manu-
tencao de coalizdes de sustentacao politica dos governos (ou,
pelo menos, desses decisores).

Ao longo do pés-guerra, Hall (1993) discute a existéncia
dos paradigmas teéricos “keynesiano” (da “sintese neoclassica”)
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e neoliberal?, e as politicas econémicas que eles informaram. O
primeiro desses paradigmas foi caracterizado por politicas de ple-
no emprego, tendo por base as instituicdes de Bretton Woods. O
paradigma neoliberal — que recupera pressupostos liberais da eco-
nomia neocldssica —, gestado em um ambiente de inflacdo crescen-
te e persistente, e estagnacdo, que ameacava a continuidade da
hegemonia estadunidense, informou um paradigma de politicas
economicas centrado na liberalizacao comercial e financeira, tendo
por objetivo uma estabilidade monetéria (antiinflacionaria).

Para Novelli (2001), esse paradigma foi capaz de construir,
na virada dos anos 80, nos paises centrais, uma nova coalizao
politica nao mais assentada na busca do pleno emprego, mas no
ideal da “liberdade econémica”.

Por outro lado, podemos descrever esse novo paradigma e
sua “desregulamentacdo” como um novo processo de institucionali-
zacgdo, por vezes mais complexo que o anterior; tendo por base
os acordos de comércio e novos direitos de propriedade da Orga-
nizacdo Mundial de Comércio — OMC e os procedimentos de re-
gulamentacdo financeira do Comité da Basiléia, bem como na
reforma de organismos multilaterais como o FMI e o Banco Mun-
dial (Morais, 2004, p. 71-74).

A existéncia desses paradigmas é fundamental para explicar
a homogeneizacdo de politicas monetarias observada. Contudo,
para entender como tais paradigmas atuam na definicdo de politi-
cas monetdrias concretas, é necessario compreender também como
se da a difusdao das idéias dos paradigmas entre as autoridades
monetdrias responsaveis pela atividade de central banking.

Esse fendbmeno de difusao entre governos em larga medida
soberanos e autonomos constitui um desafio teérico que, a meu

2 Embora Hall ndo defina com precisdo o paradigma neoliberal na teoria econdmica,
entendemos como tal o conjunto de teorias que adotam o pressuposto da esco-
lha racional, basicamente os rotulados como novo-keynesianos, novo-cldssicos e
institucionalistas da rational choice (como D. North e também Stiglitz). Inicial-
mente desenvolvida pelos novo-cldssicos (Lucas, Sargent, Barro), o conceito da
rational choice teve um importante desenvolvimento com a contribuicdo dos
novo-keynesianos ao introduzir a concepgao de assimetria informacional (ver e
Akerlof, 1969 e Stiglitz e Weiss, 1981).
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ver, é satisfatoriamente resolvido pelo segundo conceito citado: o
campo organizacional. Esse conceito foi desenvolvido por DiMaggio
e Powell, em seu trabalho seminal, de 1991, “The Iron Cage revisited:
isomorphism and collective rationality in organizational fields”.

Um campo organizacional é formado quando diferentes
organizacoes que se dedicam a uma mesma atividade enfren-
tam problemas comuns ou semelhantes, trocando experién-
cias entre si. Essa estruturacao é espontanea e geralmente nao
intencional. A formacdo desse campo é favorecida, em espe-
cial, quando a atividade das organizacdes demanda profissio-
nais especializados, que compartilham a mesma base cognitiva
que os legitima como especialistas. Tal tipo de campo se re-
verte em fonte de transformacao institucional fazendo com que
as organizacoes que o compdem tendam a certa homogenei-
dade institucional. Essa tendéncia é intitulada por DiMaggio e
Powell como isomorfismo de campo.

Segundo os autores, trés sdo os mecanismos que condu-
zem ao isomorfismo institucional: o isomorfismo coercitivo,
que decorre da legitimidade que permite que organizacdes
sofram pressoes formais ou informais por parte de outras das
quais sao dependentes; o isomorfismo mimético, uma padro-
nizacdo de respostas decorrente da imitacao, que é encoraja-
da por um ambiente de incerteza; e o isomorfismo normativo:
associado a profissionalizacdo, definida como a forca coletiva
de membros de uma mesma ocupac¢do que determina as con-
dicoes e os métodos de seu trabalho, e que acaba por contro-
lar a “producdo de produtores”.

Esses trés mecanismos podem atuar separada ou conjunta-
mente, ou ainda se sucederem temporalmente. As organizacoes
que exercem diretamente os diversos tipos de pressiao de homoge-
neizacao institucional do campo (em especial por coacdo ou norma-
tividade) sdo denominadas organizacdes institucionalizadoras.

O conceito de campo organizacional permite explicar como
as forcas isondmicas atuam na atividade de central banking ofere-
cendo uma resposta adequada nao sé a constituicdo do paradigma
de politica econdmica como a sua difusido e adocao por autorida-
des monetdrias soberanas.
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Segundo demonstra Morais (2004), a atividade de central
banking atual se conforma, institucionalmente, como um campo
organizacional internacionalizado, composto pelas autoridades
monetarias nacionais, pelas organizacoes financeiras multilate-
rais, e pelos centros universitarios produtores de teoria economi-
ca e formadores de especialistas. Esse campo tem como organi-
zacOes institucionalizadoras, além das duas ultimas, os princi-
pais Bancos Centrais do mundo.

A existéncia de uma rede de especialistas (network), aplica-
vel aos profissionais do campo organizacional de central banking,
é um importante conceito para entender o funcionamento de um
campo organizacional, a difusdo de conhecimento dentro dele e
a sua utilizacdo como recurso politico por policy-makers.

Lin (2001) faz uma interessante descricio de como orga-
nizacdes institucionalizadoras e redes funcionam dentro de um
campo organizacional. Ao descrever a questdo do capital social
— definido como os recursos humanos e institucionais> utiliza-
dos pelos atores como um investimento destinado a gerar re-
torno —, o autor foca sua atencdo nos processos de transferéncia
de tal capital como fonte de poder politico. E sdo as redes de
especialistas e as organizacoes institucionalizadoras que atuam
em conjunto na transmissdao do capital social.

O processo de transferéncia de capital social se da na so-
ciedade mediante a filiacdo de um ator a uma organizacao. Esse
processo assume duas formas: o capital pode ser transmitido
por organizacdes institucionalizadoras ou pode ser acessado uti-
lizando-se recursos disponiveis em networks. No entanto, para
nosso objetivo, centraremos nossa discussdo no papel das or-
ganizacoes institucionalizadoras.

3 Lin define como capital humano a técnica, o conhecimento e as habilidades; e
como capital institucional, o conhecimento sociocultural e as habilidades sobre
regras do campo institucional (p. 190). Uma defini¢do mais precisa de capital social
é que ele reflete a extensdo das conexdes sociais, quando envolvem recursos que
podem ser utilizados para manter ou para conquistar recursos —incluindo riqueza,
poder e reputacgao —validos no campo institucional (LIN, 2001:190).
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Por meio das organizacoes institucionalizadoras, um ator
acessa um processo de treinamento, obtendo um certificado que
o credencia e anuncia que ele adquiriu certo capital. Embora al-
gumas dessas organizacoes sejam especificamente estabelecidas
para prover treinamento institucionalizador (institutionalizing
training), a maioria delas também ministra treinamento técnico
sob a forma de escolas, institutos e universidades. Recebendo
educacdo e credenciamento por meio dessas organizacoes, um
ator pode alcangar um significativo dote de capital humano e
institucional (Lin, 2001, p. 192).

No nosso entendimento, o processo de mudanca ocorrido
nas politicas monetarias desde a década de setenta no Brasil foi
determinado por fatores estruturais e por necessidades politicas,
mediado por um jogo de interesses que se excluem ou se refor-
cam. Mas esses fatores atuaram dentro de instituicoes que atuam
no sentido de restringir as opgoes disponiveis.

O objetivo de nosso trabalho é mostrar que tais mudan-
cas de politicas se deram no contexto mais amplo da mudanca
de paradigma teérico e de politicas no mundo a partir do final
da década de setenta. Sua difusdo se deu por meio de um cam-
po internacionalizado de central banking — amplamente recons-
tituido na década de oitenta — e no qual a autoridade monetaria
brasileira veio a se integrar.

Como é demonstrado por Morais (2004, p. 77-92), o pro-
cesso de integracdo institucional da autoridade monetdria brasi-
leira as novas caracteristicas do campo internacionalizado de cen-
tral banking se deu a partir da crise da divida de 1982, tendo sido
determinante, nesse processo, os fatores normativos e de mimetis-
mo sobre os especialistas e policy-makers brasileiros.

Na secdo 2, demonstraremos como tal processo se concreti-
zou por meio da mudanca do perfil profissional e académico dos
diretores do Banco Central a partir do final da década de setenta.

Veremos também, na secao 3, como essa mudanca de perfil
dos diretores se adapta a implantacao dessas novas politicas no
Brasil, e a periodizacdo da mudanca dos paradigmas teoricos e
de politica monetaria identificados por Hall. A mudanca do perfil
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académico resultou, em especial, em uma nova profissionalizacao
dos especialistas de carreira do Banco Central?.

Essa nova profissionalizacdao se deu por meio de organiza-
¢oes institucionalizadoras normativas do campo de central banking,
principalmente pelo doutorado em grandes universidades
estadunidenses e pelo aproveitamento da experiéncia técnica de
outras autoridades monetdrias e de instituicoes multilaterais. Em
relacdao aos especialistas de carreira, a nova profissionalizacao
ainda se encontrava em curso ao final do periodo estudado.

Veremos também como esses novos especialistas usaram
seu credenciamento junto as organizacoes institucionalizadoras
e suas ligacdes no novo campo internacionalizado de central
banking como recurso politico para alcancarem a posi¢dao nacio-
nal de decisores politicos.

2 A profissionalizagdo no dmbito da autoridade
monetdria: as carreiras de diretores do BCB

Dividiremos a analise da evolucdo da profissionalizacao
em duas partes: a trajetoria profissional e a formacao acadé-
mica, seu grau e origem. Posteriormente, na subsecdao 2.3,
discutiremos o papel dos centros universitarios estadu-
nidenses e brasileiros na difusdo do novo paradigma teoérico
e na formacao dos especialistas.

Os dados curriculares utilizados sdo do estudo de Novelli
(2001), mas serao utilizados em um quadro tedrico distinto.
Mostraremos como a mudanca do perfil dos policy-makers explica
o processo de difusdo do paradigma de politica monetaria na
década de noventa e como tais decisores — ao adquirirem saber
técnico por meio de organizacoes institucionalizadoras — os utili-
zaram como recurso politico de ascensao ao poder.

4 Ao nos referirmos a especialistas da area de central banking, estamos tratando
especificamente daquele profissional que atua no campo organizacional, caracte-
rizando-se, portanto, pela sua formac¢ao no paradigma teérico nele dominante e
pela adesdo ao respectivo paradigma de politica econémica.
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2.1 A evolugdo das carreiras dos direfores do BCB,
segundo suas origens profissionais

As Tabelas 1.1 e 1.2 mostram a trajetoria profissional dos
diretores e presidentes do BCB até 1998, distribuindo-os segun-
do a classificacdao adotada e por periodos de governos, em ntime-
ro absoluto e segundo a composicdo relativa diante da quantida-
de de nomes que ocuparam cargos de diretoria em cada governo.

Nossa classificacdo da origem profissional dos diretores
foi dividida em trés categorias: os advindos da burocracia; da
universidade (académica); ou de empresas privadas (especial-
mente as financeiras). Além dessa classificacao basica, tivemos
que levar em consideragao as carreiras mistas entre as catego-
rias. Essas carreiras mistas proveram um ndmero significativo
de diretores, especialmente a partir do governo Figueiredo, e
tém sido, a partir de entdo, uma das caracteristicas especificas
dos policy-makers da autoridade monetdria.

Dentro do perfil burocrético, foi possivel distinguir ainda:
as carreiras proprias do Banco Central (e de seu antecessor, a
Sumoc); as das entidades financeiras estatais, principalmente o
Banco do Brasil; e as do Ministério da Fazenda e de outros 6rgaos
da administracdo direta federal, e, eventualmente, estadual, bem
como as carreiras burocréticas mistas entre os 6rgaos (BC, Banco
do Brasil e Ministério da Fazenda).

Registra-se também a presenca significativa de diretores
do BC provenientes de instituicoes financeiras privadas ou de
origem mista, quando académicos mantém atividade de ban-
queiros privados ou associados®.

Ha também, em menor ndmero, diretores do BCB de ori-
gem mista na burocracia e em institui¢ées financeiras privadas.
Isso acontece, geralmente, quando o funciondrio de carreira, apds
ocupacao de cargo de direcdo, retira-se para a iniciativa privada,

5 Atividades de consultoria ndo foram consideradas, por Novelli (2001), como ativi-
dades financeiras privadas. Sendo esse autor a fonte secundaria de nossos dados,
mantivemos o mesmo critério.
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retornando, mais tarde, a ocupar cargo na autoridade monetaria.
Nestes casos, consideramos a primeira investidura advinda da
carreira burocrdtica e as seguintes como de carreira mista com
instituicao privada (caso da segunda presidéncia do BCB de Ernane
Galvéas e de Gustavo Loyola).

Entre os diretores do BCB, ha um claro predominio das car-
reiras burocraticas até a década de 1970. Essa prevaléncia come-
¢a a declinar no governo Figueiredo, recuperando-se em parte
nas gestoes de Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso. A
presenca de representantes do Banco do Brasil era significativa
até o final da década de 1970. A partir do governo Figueiredo,
quando a fun¢do de fomento do Banco Central foi questionada e
perdeu forca, os diretores dessa origem também desapareceram.
Ja os provenientes do ministério da Fazenda s6 foram registrados
nos governos Costa e Silva e Médici, mesmo assim nunca tiveram
relevancia na composicao da diretoria.

Quando do ressurgimento da carreira de burocrata, a partir
do governo Itamar Franco, s6 houve representantes da prépria car-
reira do BCB, mostrando que o ciclo de centralizacdo executiva da
autoridade monetdria apenas no Banco Central, iniciado nos anos
1980, se completou, pelo menos em relagdo a carreira burocratica.

O declinio dos burocratas na diretoria do BCB no governo
Figueiredo, coincidindo com a emergéncia da crise da divida, foi
compensado pela brusca ascensdo das carreiras origindrias da
academia e de instituicoes financeiras privadas. Varios membros
desse novo tipo de dirigente exerciam a dupla atividade de aca-
démico e financista. Somados aqueles burocratas que, se afastan-
do da carreira, passaram a exercer atividade nas instituicdes pri-
vadas, o conjunto de carreiras ndo burocraticas passou a repre-
sentar metade dos diretores naquele governo.

O numero de representantes dessas novas carreiras nao
burocréticas atingiu o maximo durante o governo Collor, tota-
lizando 80 por cento dos diretores. Entre os ndo burocratas, as
carreiras académicas mantiveram sua importancia nos trés ulti-
mos governos, até 1998 — preenchendo uma média de 22 por
cento dos cargos de diretores —, enquanto o nimero de diretores
oriundos das institui¢oes privadas, e das carreiras mistas de aca-
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démicos e ex-burocratas cedeu espaco para o ressurgimento de
diretores de uma nova geracao de funcionarios de carreira do
proprio Banco Central. Voltando a crescer no governo Itamar, o
ntimero de diretores de carreira do préprio BC, no primeiro go-
verno FHC, chegou a atingir um terco.

Porém, esse crescimento do niimero de novos burocratas
do BC entre os diretores, embora estatisticamente relevante, na
pratica foi pouco significativo. Pois, de fato, o seu crescimento
ndo atingiu as diretorias principais, ligadas a politica monetaria,
como as de controle sobre os meios de pagamento, de cambio e
a propria Presidéncia (ver Tabela 1.2). Esses cargos continuaram
concentrados nas mdos de académicos ou de profissionais origi-
ndrios de instituicdes financeiras, ou ainda de um misto das duas;
enquanto os novos burocratas se mantiveram em diretorias rela-
tivamente secundarias, ocupadas por contadores e administra-
dores: a diretoria administrativa, sempre cativa de um membro
da carreira do BCB, desde sua criacdo, e, no caso do governo FHC,
a diretoria de Normas do Sistema Financeiro (dois diretores no
periodo) e de Fiscalizacdo Bancaria.

A escolha de muitos diretores do Banco Central dentro de
instituicdes privadas pode ser explicada pela necessidade de
preenchimento de certas funcdes da autoridade monetdria que
exigem habilidades especificas, antes secunddrias ou ausentes da
acao do Banco. Esse era o caso de operadores de mercado finan-
ceiro, especialmente de cambio e de mercado aberto. A maior
parte desse tipo de recrutamento aconteceu durante os governos
de Figueiredo a Collor, justamente quando o BC passou por gran-
des transformacdes; primeiro, por conta da situacao de crise aberta
pelo colapso da divida externa e, depois, pelas reformas na regu-
lamentacao financeira decorrentes da pressao das politicas do novo
paradigma de politicas econdmicas.

A manutencdo da predominancia de nao burocratas nos
cargos principais da diretoria durante a fase posterior, nos gover-
nos Itamar Franco e FHC, quando ja se consolidava o novo
paradigma de politica econdmica, pode ser explicada pelas difi-
culdades e pelo tempo demandado para a formacao de funciona-
rios de carreira. Para que esses funciondrios ascendam aos postos

p. 221 - 246



A evolugdo institucional do Banco Central e as mudangas de
politica monetdria no Brasil no periodo 1964-1998

Lecio Morais

superiores da gestao da politica monetaria, devem ser solidamente
instruidos nas novas teorias econdmicas e experientes na pratica
do novo paradigma de politicas.

2.2 Evolugcdo da formagcdo académica dos diretfores
do BCB: a produc@o de especialistas em
central banking

Um aspecto importante e decisivo da profissionalizacao dos
policy-makers e burocratas da autoridade monetdria (mais especi-
ficamente, do BCB) é a formacdo académica. Essa questdo assume
uma particular relevancia na atividade de central banking, devido
a especial complexidade de suas tarefas de gestdo, e tende a cres-
cer ainda mais quando a atividade de central banking acontece em
um ambiente de abertura ou nova regulamentacao financeira. A
maior complexidade do mercado financeiro demanda tanto expe-
riéncia profissional nas variadas funcées como também, cada vez
mais, sélido conhecimento teérico do fenémeno econdmico, espe-
cialmente no circuito financeiro. Em decorréncia, dentro do campo
organizacional de central banking, a formacdo académica vem assu-
mindo um papel crescente na profissionalizacdo e na conseqiiente
difusdo do paradigma tedrico e de politica econdmica.

No caso brasileiro, até o inicio da década de 1980, quando
predominava a figura do burocrata nas diretorias do BCB, a pratica
profissional se apoiava principalmente na experiéncia acumulada
em suas carreiras no trato da execucdo das politicas monetdrias
heterodoxas operadas até entdo. Eles tinham, de modo geral, uma
formacao académica deficiente (geralmente um bacharelado), nao
mantendo relacdo significativa com instituicdes académicas.

Com o inicio da crise da divida externa ao final dos anos
1970, a conducao da politica monetaria e a prépria forma organi-
zacional de multiplas fun¢des do BC passaram a ser questionadas,
e sua eficacia, posta em xeque. Assim, se configurou no Brasil a
crise do paradigma de politica econémica internacional.

A partir desse momento, a necessidade de solucdes para
enfrentar os novos problemas surgidos, primeiramente, pela lon-
ga crise de escassez cambial associada a elevadas taxas inflacio-
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narias, e, posteriormente, pela nova conformacao do sistema fi-
nanceiro internacional liberalizado, motivou o governo a buscar
crescentemente policy-makers na academia e nas institui¢ées fi-
nanceiras privadas, na tentativa de trazer experiéncias e conheci-
mentos tedricos que ajudassem a entender os novos problemas e
a implementar as solucoes adequadas.

Rapidamente, a qualificacdo académica foi sendo progres-
sivamente valorizada como pressuposto de acesso a direcao da
autoridade monetdria, bem como de toda 4drea econdémica gover-
namental. Mais tarde, essa condi¢do passou a ser necessdria para
ascensdo na propria carreira burocratica do BCB.

Ha uma clara correlagdo entre a origem externa dos direto-
res do Banco Central e a mudanca na sua formacdo académica, a
partir do inicio da crise da divida externa (governo Figueiredo) e
o colapso do modelo anterior de desenvolvimento economico, e
o paradigma de politica econdmica que a sustentava. E provavel
que essa correspondéncia decorra da formacao teérica insuficien-
te da carreira burocrdtica até entdo. De fato, quando o Banco Mun-
dial tentou, sem sucesso, em 1988, financiar um programa de mo-
dernizacdo da autoridade monetéaria durante o governo Sarney
(Novelli, 2001, p. 158), o numero de doutores entre os funciona-
rios do Banco Central era muito baixo: apenas trés funciondrios do
Banco detinham o grau de doutor (Morais, 2004, p. 106).

Um resumo da evolucao da qualificacdo e do grau académi-
co dos diretores e presidentes do BCB pode ser visto nas Tabelas
2.1 e 2.2, por periodo de governo, em niimero absoluto e relativo.
Nelas, distinguimos a pés-graduacao stricto sensu da latu sensu, por
ser esta Ultima mais representativa de cursos sobre técnicas especi-
ficas (especializacOes), ndao compartindo com a primeira a exigén-
cia de solida formacao tedrica e metodoldégica nem o intercambio
académico com outros pesquisadores e formuladores de teorias.

Como se depreende claramente das tabelas apontadas (Ta-
belas 2.1 e 2.2), o nimero de diretores com poés-graduacao tende
a crescer com o tempo, especialmente do governo Figueiredo em
diante. Destaca-se fortemente entre os pos-graduados a partici-
pacdo de diretores com grau de doutor em Economia a medida
que decrescem as demais formas de pos-graduacdao. Em conse-
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qiiéncia, no primeiro governo FHC, a totalidade dos diretores com
pos-graduacao era de doutores.

Ao mesmo tempo, durante esse periodo, desapareceram
também aqueles diretores cuja formacdo incluia apenas o grau
de especialista. Contudo, em contrapartida, o niumero de direto-
res sem poés-graduacdo ndo decresceu. A explicacdo dessa aparen-
te contradicdo é a necessidade de se manter dirigentes cuja expertise
é alcancada pela experiéncia profissional de operadores de mer-
cado, e nao pelo aprendizado académico.

O mesmo fendomeno de elevacdo do nimero de doutorados
também se repete quando consideramos os presidentes separa-
damente (embora, devido ao seu menor nimero, os valores apre-
sentem maior variacdo) (ver Tabela 2.2).

Entre os diretores com grau de doutor, chama a atencao o
crescente nimero daqueles formados em Economia. Além de
eles se concentrarem nas diretorias mais importantes, sdo tam-
bém os que mais interagem com a academia, cumprindo um
papel mais destacado no processo de difusdao do novo paradigma
de politica econdmica, bem como na homogeneizacao do cam-
po organizacional de central banking.

Além de considerar a quantidade de pds-graduados stricto
sensu, é também importante discriminar e analisar a origem des-
sa formacdo, os centros universitarios que os formam. A analise
dos centros académicos € relevante para o nosso argumento, pois
como organizacoes institucionalizadoras do campo de central
banking, sao elas que produzem (ou reproduzem) as teorias eco-
nomicas que informam os paradigmas de politicas economicas.

No Brasil, a formacao em nivel de pés-graduacao dos eco-
nomistas da drea da autoridade monetaria sempre esteve ligada,
fundamentalmente, desde a década de cinqiienta, a dois centros
académicos brasileiros: a Fundacao Getulio Vargas (FGV), por meio
da sua Escola de P6s-Graduacdao em Economia (EPGE), e a pos-
graduacdo da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro
(PUC-Rio). Crescentemente, a partir da década de 1970, se junta-
ram a esses dois centros algumas universidades norte-america-
nas (Loureiro, 1997). Um terceiro centro académico nacional que
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entra com uma contribuicdao mais modesta é a Universidade de
Sao Paulo (USP) (Faculdade de Economia e Administracao); mas
sua presenca s6 se faz notar até o governo Figueiredo, tendo
formado um tnico doutor entre os membros da diretoria do Ban-
co Central, Affonso Pastore, que foi presidente entre setembro de
1983 e marco de 1985 (parte final do governo Figueiredo).

Ja a FGV e a PUC-Rio foram os responséveis pela formacao
de quase todos os diretores e presidentes do BC que detém o
grau de pos-graduacdo ou que exerceram docéncia na academia
brasileira. Mesmo a maioria daqueles que, ap6s 1985, se dou-
torou no exterior manteve com a FGV ou com a PUC-Rio algum
grau de ligacdo, seja pelo bacharelado ou mestrado, ou por te-
rem nelas atuado como docentes apés o doutorado. Essa con-
centracao de origem (por doutorado ou docéncia) na FGV e na
PUC-Rio pode ser verificada na Tabela 2.3.

A influéncia da PUC-Rio na diretoria do BC se manifesta
mais tardiamente. Sua participacdo se iniciou no governo Sar-
ney, quando os egressos do seu mestrado, fundado apenas em
19776, comecaram a retornar de seus doutorados no exterior
(caso de André Lara Resende, Pérsio Arida, Arminio Fraga e ou-
tros), ou seus docentes ascenderam a cargos no ministério da
Fazenda e depois no Banco Central (como Pedro Malan, Francis-
co Lopes e outros) (ver Novelli, 2001).

A partir da presidéncia de Pedro Malan (1993) e até 2002 — um
quarto da existéncia do BCB —, todos os presidentes, com excecao de
Gustavo Loyola, foram docentes da PUC-Rio. Também provém dessa
escola a maioria de diretores pos-graduados desse periodo.

Pelo atraso na constituicdo de cursos de doutorados em
Economia no Pais — os primeiros comecaram a graduar doutores
ao final dos anos 1970 —, o peso dos doutorados estrangeiros, a
maioria dos EUA, é grande entre os membros da diretoria com
este grau académico. E o peso de sua presenca se da todo apds a
crise da divida e do paradigma de politica “keynesiano”.

6 0 corpo docente do mestrado foi formado originalmente por professores egres-
sos da FGV-EPGE.
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Além disso, como afirma Loureiro (1997), o prestigio dos
doutorados norte-americanos também é um fator influente na
carreira do policy-makers, especialmente o da area de central
banking, fazendo com que a importancia dos doutorados nos
EUA entre os diretores e presidentes seja ainda maior do que a
sua eventual maioria numérica.

A Tabela 2.3 demonstra a concentracao de doutorados de
diretores e presidentes do BC em um pequeno nimero de centros
académicos dos EUA. Dentre as onze universidades estrangeiras
que formaram diretores do BC entre 1979 e 1998, nove sdo loca-
lizadas nos EUA. Estas ultimas foram responsaveis por 24 dos 26
doutorados realizados no estrangeiro e por quase quatro quintos
do total de doutores. Entre os centros fora do Brasil, verifica-se
uma concentragcdo em apenas quatro doutorados — University of
California (Berkeley); MIT, Harvard e Stanford. Esses quatro cen-
tros graduaram metade do nimero total dos doutores presentes
nas diretorias do BC (representando igualmente quase 70% dos
formados em universidades estrangeiras).

Seguindo a conceituacdo de Lin (2001) sobre a aquisicdo de
recursos politicos por especialistas, podemos interpretar o feno-
meno da ascensdo de especialistas académicos entre os decisores
politicos, a partir dos anos oitenta, como um processo em que
esses novos atores adquiriram treinamento especifico em organi-
zacgdes institucionalizadoras do campo de central banking. A aquisi-
cdo desses recursos se deu, concretamente, pela via do credencia-
mento académico nos centros que atuavam como difusoras do novo
paradigma (teorias novo-keynesiana, novo-cldssica e institu-
cionalistas da rational choice) e pela sua incorporacdo a rede inter-
nacionalizada de especialistas do campo de central banking.

2.3 Os centros universitarios norte-americanos e
brasileiros na difusGo do novo paradigma
cientifico da Ciéncia Econdbmica a partir da
déecada de 1980

Durante a década de 1980, em meio a crise do modelo
desenvolvimentista e das politicas monetdrias até entdo segui-
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das, e sob a pressao imediata do colapso do esquema de financia-
mento externo, ocorreu uma grande demanda por novas solu-
¢oes de politicas. Estas foram buscadas, como demonstramos nas
Tabelas 2.1 e 2.2, principalmente entre os profissionais ou acadé-
micos com grau de doutor em Economia.

No inicio dos anos 1980, novos lacos se formaram entre a
academia brasileira e a dos EUA, desta vez em torno de institui-
coes e professores ligados ao novo paradigma tedrico, que se
consolidava no mundo a partir da producado teérica da academia
estadunidense. Segundo Loureiro (1997), um caso de destaque
foi o convénio do novo programa de poés-graduacdo da PUC-Rio
com centros académicos norte-americano. Esse convénio permi-
tiu, em 1982, trazer para ministrar cursos no mestrado da PUC-
Rio nomes em ascensdo do novo establishment académico, como
John Williamson (ligado ao Institute for International Economics
— IEE) e Rudiger Dornbusch (do MIT), entre outros.

A difusdo do novo paradigma cientifico ja encontrou um am-
biente institucional mais complexo e favordvel do que aquele exis-
tente no Brasil da década de 1960. O prestigio alcancado pela profis-
sdo de economista e a relativamente grande quantidade de centros
de poés-graduacdo, somada a uma integracdo maior com a comuni-
dade académica internacional, com certeza facilitaram essa difusao.

Naturalmente, houve resisténcia da parte de economistas,
académicos ou ndo, as novas teorias (como os chamados
“cepalinos”, estruturalistas e outros heterodoxos), bem como de
forcas politicas ligadas ao “desenvolvimentismo econdémico”, por
exemplo, que viam nessas idéias um recurso politico para
implementar estratégias politicas e politicas econdémicas que con-
trariavam suas ideologias ou interesses. Como observa Sikkink
(1991, p. 2): “|...] new ideas do not enter an ideological vacuum;
they are inserted into a political space already occupied by
historically formed ideologies”.

Mas essa resisténcia foi bastante reduzida em relacao a area
de politica monetdria e de central banking. Os economistas hostis
ao novo paradigma teorico, bem como as suas teorias, nunca
tiveram penetracdo na atividade especifica da autoridade mone-
taria que, como vimos, foi tradicionalmente dominada pelas te-
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orias econémicas ligadas ao paradigma da sintese neocléssica
(e, secundariamente, ao monetarismo de Friedman, com forte
presenca na EPGE/FGV). Com a burocracia mais experiente do
Banco Central convencida da necessidade de buscar novas solu-
¢Oes para os problemas emergentes que enfrentava e de se adap-
tar as mudancas no financiamento externo e no sistema finan-
ceiro internacional (ver Novelli, 1997, p. 147-153), a “conver-
sdo” dos especialistas aos novos paradigmas de teoria e de po-
liticas econdmicas foi relativamente rapida.

Contudo, a realidade politica de estilhacamento dos diver-
sos grupos politicos que sucedeu o fim do regime militar, a persis-
téncia de uma aguda crise de financiamento externo e o processo
de alta inflacdo, provavelmente, agiram em sentido contrdrio, tor-
nando o esforco de adogao de politicas econdmicas de acordo com
o novo paradigma internacional mais dificil e demorado.

De todo modo, é inegavel o papel fundamental que o pro-
cesso chamado por Loureiro de “internacionalizacao” da ciéncia
economica no Brasil teve na profissionalizacdo do campo de cen-
tral banking e na sua integracdo ao contexto internacionalizado.
Segundo ainda Loureiro (1997, p. 79):

(...) Além de consolidar padroes relativamente homogéneos de forma-
¢do dos economistas, a internacionalizacdo da ciéncia econémica
inaugura novas formas de acesso ao poder e de legitimacado da elite
dirigente. A notoriedade académica é garantida por fortes vinculos
com o circuito cientifico internacional, e a visibilidade que ela propi-
cia na imprensa, no meio empresarial e politico do Pais é grande.

Destaca-se nesse processo a funcio precursora da pos-gra-
duacdo da PUC-Rio e as figuras paradigmaticas de economistas e
decisores politicos dos egressos dessa escola. A partir da presen-
¢a de nomes como André Lara Resende e Pérsio Arida na diretoria
do Banco Central durante o Plano Cruzado, a PUC-Rio e seus re-
presentantes se postaram na dianteira tedrica e indutora de no-
vas politicas econdmicas que buscaram dar resposta aos proble-
mas emergentes no final da década de 1980 em diante, tentando
adequar a acdo do governo e do Banco Central ao novo ambiente
politico e econdmico-financeiro internacional.
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Posteriormente, a esses dois nomes agregaram-se, nos go-
vernos seguintes e em ocasides diversas, juntos ou separada-
mente, outros economistas também egressos da PUC-Rio (alu-
nos ou professores), como Edmar Bacha, Arminio Fraga, Pedro
Malan, Francisco Lopes, Gustavo Franco e outros que se desta-
caram como decisores politicos e produtores de politicas. Qua-
se todos esses economistas revezaram suas presencas em car-
gos no ministério da Fazenda ou no Banco Central com passa-
gens por instituicoes financeiras privadas, como consultores ou
banqueiros, com a producao de literatura académica e estadias
em centros académicos nos EUA.

A presenca inequivoca da influéncia dos egressos da PUC-
Rio dentro do Banco Central passou a se mostrar de forma
continua, a partir da presidéncia de Francisco Gros (sendo mi-
nistro da Fazenda Marcilio M. Moreira), primeiro como direto-
res (Arminio Fraga, 1992, Gustavo Franco, 1993-97 etc.) e de-
pois como presidentes. Em contrapartida, os nomes de direto-
res ligados ou egressos da FGV declinaram sensivelmente, che-
gando praticamente a desaparecer durante as presidéncias de
Gustavo Franco e Arminio Fraga.

3 A evolucao da profissionalizagcdo dos dirigentes
do BCB e a integracdo da autoridade monetdria
no campo internacionalizado de cenfral banking:
uma periodizacdao

Vejamos agora como a evolucdo da profissionalizacdo dos
membros da diretoria do Banco Central corresponde as grandes
mudancas na politica monetdaria brasileira, demonstrando quan-
do se deu a integracdo da autoridade monetdria nacional no
novo campo internacionalizado de central banking. Essa
periodizacao também é compativel a da mudancga do paradigma
de politica econdmica no mundo.

Com base nas Tabelas 1.1 e 2.1, relativas a origem e a for-
macdo académica dos diretores, e de acordo com o método de
menor desvio-padrdo verificado entre as médias observadas nos
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periodos de governo, chegamos a periodizacdao contida nas Tabe-
las 3.1 e 3.3. Recorrendo ao mesmo procedimento em relacao
aos presidentes do BC, alcancamos uma periodizacdo semelhan-
te, constante das Tabelas 3.2 e 3.4.

A periodizacdo relativa a profissionalizacdo se conforma
a argumentacdo desenvolvida por Morais (2004, p. 77-92), que
sustenta que, no Brasil, a ruptura do paradigma de politica
econdmica “keynesiano” se deu quando da crise da divida de
1982, acompanhando com defasagem o fendmeno ocorrido nos
paises centrais do sistema capitalista mundial. Quando da cri-
se da divida, o antigo paradigma de politicas keynesianas se
rompeu, determinando o inicio de um periodo de transicdo
até o estabelecimento do novo paradigma de politica econ6-
mica no inicio dos anos noventa. Nessa transicdo, a autorida-
de monetdria procedia a sua necessdria integracdo ao novo
campo internacionalizado de central banking.

As periodizacoes da profissionalizacdo admitem discrepan-
cia quanto a duracdo dessa transicdo. Tomando-se como refe-
réncia a origem profissional dos dirigentes do BCB, o periodo
de transicdo abrange dois subperiodos: 1979-85 e 1985-92 (go-
verno Figueiredo e os governos Sarney-Collor, respectivamen-
te). Se tomarmos a referéncia da formacdo académica, a transi-
¢ao resume-se a um unico periodo representado pelos governos
Figueiredo-Sarney (1979-90).

Essa discrepancia se deve ao menor nimero de categorias na
classificacao de formagao académica, fazendo com que o periodo
de transicdao seja mais homogéneo, englobando os governos
Figueiredo e Sarney e incorporando o de Collor ao novo paradigma.

De toda forma, a periodizacao marca claramente o momen-
to de ruptura e transicao entre os dois paradigmas de politica
econdmica, como também localiza no governo Collor o momen-
to em que a integracdo da autoridade monetdria ao campo inter-
nacionalizado de central banking se completou.
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Conclusao

A evolucdo das carreiras dos diretores do BC no periodo
examinado mostrou como, sob pressdo da emergéncia de novos
problemas, os burocratas do Banco Central cederam rapidamente
lugar a académicos e profissionais detentores de outros graus
de formacdo ou portadores de novas experiéncias como diri-
gentes da autoridade monetdria.

A anadlise também atesta como o préprio BC foi reformado,
especialmente no inicio dos anos noventa, aproximando-se
institucional e organizacionalmente de um modelo classico de
autoridade monetaria. A adoc¢ao das novas politicas monetdrias
rumo a adoc¢do de uma “ancora cambial” e a reforma do Banco
Central determinaram, no inicio da década dos anos noventa, a
integracao da autoridade monetdaria brasileira ao novo campo
internacionalizado de central banking e sua convergéncia insti-
tucional com o novo paradigma de politica econémica. O mo-
mento de definicdo politica da autoridade monetaria ao novo
paradigma pode ser definido como o final de 1991, com a chega-
da de Marcilio Marques Moreira no Ministério da Fazenda e a
nova diretoria do Banco Central presidida por Francisco Gros.

Nesse processo de transformagdo e construcdo de novas
politicas e formas organizacionais, destacou-se o papel da FGV e
da PUC-Rio. Esses centros académicos em crescente integracao
com os centros de exceléncia da academia internacional, especial-
mente estadunidense, foram capazes tanto de reproduzir o novo
paradigma tedrico, inclusive enriquecendo-o com contribuicoes
originais, como de difundi-lo no ambito do governo brasileiro.

Os representantes desses centros, especialmente os da
PUC-Rio, assumiram func¢dao também relevante na transforma-
¢do do novo paradigma tedrico em politicas concretas que, de
uma maneira ou de outra, superaram ou contornaram os desa-
fios herdados da década de 1980. A sua contribuicdo ajudou a
consolidar, no Brasil, o novo paradigma de politica econdmi-
ca, especialmente no que concerne a politica monetdria e as
reformas do sistema financeiro.
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