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Resumo

O presente estudo busca apresentar as principais literaturas, tanto teoricas
guanto empiricas, que defendem a tese da independéncia dos bancos centrais,
buscando justificar e comprovar a existéncia de uma correlagdo negativa entre
seu grau de independéncia e o nivel de precos. Destaca-se, também, a questao
da criagdo do Banco Central do Brasil (Bacen) em 1964 e a sua evolucao
histérica, marcada por conflitos. Foi ap6s a implementacéo do Plano Real, em
1994, e do Regime de Metas de Inflacdo, em 1999, que o Bacen ganhou maior
autonomia “de facto” na conducao da politica monetaria. Mesmo atuando com
certa independéncia desde entdo, a autonomia juridica do Bacen foi aprovada,
apenas, em 2021.

Palavras-chave: independéncia do banco central, autonomia, Banco Central do
Brasil, inflag&o, politica monetéria, estabilidade de pregos.
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1.Introducao

Entre os anos de 1960 e 1980, o mundo vivenciou um periodo de elevada
inflacdo, desencadeando uma série de debates e pesquisas no que diz respeito ao
trade-off entre inflacdo e desemprego, denominado Curva de Phillips. Observou-se
gue a correlagédo negativa entre inflagdo e desemprego se sustenta apenas no curto
prazo, de forma que, no longo prazo, essa relagdo torna-se inexistente.

Estudos mostram (Nordhaus, 1975) que existe um fator chamado ciclo politico
gue esta diretamente relacionado a conducao da politica monetéaria. Em periodos pré-
eleitorais, os Bancos Centrais tendem a cooperar com o Governo, aplicando uma
politica monetaria mais expansionista e, apdés este periodo, uma politica mais
contracionista. Essa colaboracédo tem o objetivo de melhorar momentaneamente o
desempenho da atividade econOmica, favorecendo a situacdo do Governo e
aumentando suas chances de reeleicdo. Com essa medida, espera-se que haja um
aumento do produto juntamente com um aumento da inflac&o.

Surgiu, entdo, a concepcao de conceder independéncia ao bancos centrais
para conduzir a politica monetaria, melhoraria a sua eficacia e facilitaria o alcance do
equilibrio macroecondémico entre os niveis de inflacdo e produto. Segundo Gregorio
(2012), a literatura empirica confirma que conceder autonomia a um banco central
pode ser a melhor maneira de conseguir alcancar a estabilidade de precos, visto que
nao sofreria influéncia do governo.

Nas economias mais avancadas, a maior parte adotou como principal objetivo
monetario a estabilidade de precos e, consequentemente, a independéncia de
instrumentos ao conduzir a politica monetéria a fim de alcancar a meta estabelecida.
Este novo cenario contribuiu de maneira positiva ho desempenho macroecondémico
em todo o mundo, atingindo um crescimento estavel e um indice reduzido da inflacéo.
(VONESSEN et al., p. 4, 2020).

Aideia de estabelecer bancos centrais autbnomos se fortaleceu nos paises que
vivenciaram inflacdes muito altas, incluindo o Brasil. Assim, emergiu a visao de que a
autonomia operacional da instituicio é fator desejavel, quando se objetiva a
estabilidade e confiabilidade da moeda, uma vez ser notorio o reconhecimento dos
beneficios econdmicos e sociais proporcionados pela estabilidade dos precos.

Em trabalhos empiricos, como o de Cukierman (1992), observou-se uma forte

correlacdo negativa entre o grau de independéncia dos bancos centrais e a taxa de
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inflacdo de diversos paises. Ademais, o trabalho de Alesina e Summers (1993)
confirma o resultado ja encontrado por Cukierman: quanto maior for o grau de
independéncia, menor tende a ser a taxa de inflagao.

Nesse contexto, o objetivo principal da presente monografia € o de descrever e
analisar a literatura tedrica e empirica que fundamenta a tese da Independéncia do
Banco Central (IBC) e a forma pela qual impacta positivamente o controle da inflagao.

Dado o objetivo exposto acima, a monografia estrutura-se em trés capitulos. O
primeiro capitulo apresenta os fundamentos tedricos que explicam a tese da
Independéncia dos Bancos Centrais (IBC). O consenso estabelecido pelos defensores
da IBC constata que, conceder independéncia de instrumentos ao banco central,
permite isolar as decisbes da autoridade monetaria de pressdes politicas. Dessa
maneira, 0 banqueiro central, seguindo o compromisso estabelecido, desfrutara de
credibilidade, de forma a tornar menos custoso a conducao da politica monetaria para
alcancar a meta de estabilidade de precos.

O capitulo 2 expde o processo — lento e tardio — da criagdo do Banco Central
do Brasil (Bacen), que levou cerca de 20 anos desde a criacdo, em 1945, do seu
embrido: a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc). Ainda, o capitulo
evidencia a dificuldade e a resisténcia — principalmente por parte do Banco do Brasil
— que o Bacen enfrentou para se tornar, formalmente, a Unica autoridade monetéaria
do pais. Por fim, é relatado o periodo inflacionario vivido pelo Brasil até a adocao do
Plano Real em 1994 e como o Regime de Metas de Inflacdo, adotado cinco anos

depois, garantiu, na pratica, um incremento do grau de independéncia do Bacen.

O dltimo capitulo aborda as principais pesquisas empiricas internacionais
realizadas por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e Alesina e Summers (1993), que
buscam medir o grau de independéncia dos bancos centrais e relacionar a questao da
independéncia com os niveis inflacionarios. Adicionalmente, é apresentado um estudo
empirico exclusivo para o caso brasileiro (Mendonca, 2006) com o intuito de analisar
a evolucdo no grau de independéncia do Bacen entre 0os anos 1980 e 2002 e, em
seguida, investiga-se a sua relacdo com o0s niveis inflacionarios para o mesmo

periodo.



2.Revisao da literatura

2.1. Antecedentes

A crise do petrdleo de 1973, provocada pela quadruplicacdo do preco do
produto em um periodo de menos de um ano, foi responséavel pela disseminacao do
fendbmeno denominado de estagflacdo!. Em meados da década de 1970, o
desemprego voltou a atingir grande parte da populagéo e a Europa e o resto do mundo
se encontravam em uma situacdo de recessao juntamente com um aumento
inflacionario.

Desencadeou-se, entdo, um debate académico sobre a relacéo de curto e longo
prazo entre inflacdo e desemprego e os meéritos de conceder independéncia aos
bancos centrais, a fim de alcangar a estabilidade de pregos (VONESSEN et al, p. 11,
2020).

A grave situacdo econdmica em que o mundo se encontrava levou a
necessidade de redefinicdo das politicas econémicas nos paises industrializados.
Nesse contexto, foi ganhando corpo na literatura econémica a tese da independéncia
do Banco Central. Autores como Alesina (1993), Barro (1983) e Cukierman (1992,
2008), que serao discutidos mais a frente, sédo alguns dos defensores dessa tese e
abordam questdes relacionadas a transparéncia, credibilidade e reputacdo de um
banqueiro central e como esses fatores podem influenciar a conducdo da politica

monetaria e os seus efeitos sobre a inflacdo, produto e emprego.

2.2. A Curva de Phillips

Em meados da década de 1960, surgiu um importante consenso no que diz
respeito a relacéo existente entre a inflacdo e o desemprego (ou crescimento).

Para justificar a concessdo de autonomia aos bancos centrais, deve-se
examinar a maneira pela qual a politica monetéria afeta variaveis reais e nominais da
economia, como o desemprego e a inflacdo, respectivamente. A relacao entre essas
duas variaveis é representada pela chamada Curva de Phillips.

Originalmente, Phillips, em 1958, identificou a existéncia de uma correlacdo
negativa entre o desemprego e a variacdo dos salarios nominais. Dessa forma, ao

conduzir a politica monetaria, os bancos centrais teriam sempre que comparar 0s

! Termo utilizado para denominar periodos de elevada inflagdo juntamente com baixo crescimento
econdmico.



beneficios de uma inflagdo menor com os custos de uma maior taxa de desemprego.

Anos mais tarde, Friedman (1968) e Phelps (1967), concluiram que, ao tentar
alcancar um nivel de desemprego menor do que sua taxa natural por meio de
expansdes monetarias, levaria apenas a um aumento inflacionario no longo prazo,
sem alteracdes no produto ou no emprego. “Trabalhadores e empregadores dispostos
a manter os salarios reais estaveis incorporam a inflagdo antecipada em seus novos
contratos, resultando em maiores salarios nominais e ndo em aumento do emprego.”
(VONESSEN et al, p.12, 2020).

Sendo assim, o trade off entre inflacdo e desemprego, no longo prazo, torna-se
inexistente. Ja no curto prazo, porém, a relacdo negativa entre as duas variaveis
citadas € considerada valida devido a hipotese das expectativas adaptativas dos
agentes. “Essa conclusdo ajudou a forjar outro consenso: que as expectativas sao
importantes para os resultados da politica monetaria” (MISHKIN apud VONESSEN et
al, p. 12, 2020).

Dessa forma, verifica-se que, através da politica monetaria, os bancos centrais
podem optar por mais inflacdo ou mais desemprego apenas no curto prazo, pois, no
longo prazo, a hipétese do trade off é rejeitada.

A patrtir disso, os bancos centrais, gozando de sua autonomia, devem garantir
gue as escolhas de curto prazo sejam compativeis com os objetivos de longo prazo
da sociedade, como o crescimento econdémico e aumento do bem-estar. Diante disso,

surge o debate sobre a autonomia dos bancos centrais (LOYOLA, p. 5, 2002).

2.3. Politica Monetaria e o problema do viés inflacionario

Existe um fendmeno denominado viés inflacionario, que ocorre por meio da
implementacéo de politicas monetarias dinamicamente inconsistentes com a posicao
de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego.

Sem os incentivos corretos, 0s bancos centrais sdo levados a escolher, no curto
prazo, menos desemprego em detrimento de maior inflagdo. Consequentemente, no
longo prazo, isso resultara em um aumento permanente da inflagdo, enquanto as

variaveis macroecondémicas reais — produto e emprego — permanecerao inalteradas.

“Faced with an election or elevated levels of public debt, for example,
politicians and even monetary authorities could still be tempted to ease
monetary policy more than expected by economic agents to achieve a higher
output (and lower unemployment) in the short term, making this discretionary,
short-term decision inconsistent with the longer-term price stability goal.”
(VONESSEN et al p. 13, 2020)



A presenca do viés inflaciondario na politica monetéria pode ser explicada
através da inconsisténcia temporal quando o banco central pretende alcancar,
simultaneamente, mais de um objetivo: a estabilidade de precos e o aumento dos
niveis de produto e emprego. Desse modo, a decisdo étima tomada pelo formulador
de politicas em um determinado periodo ndo permanece constante ao longo do tempo.

Pretendendo alcancar os dois objetivos, a autoridade monetéaria é incentivada
a alternar periodos entre a aplicacéo de politica monetaria mais contracionista, a fim
de combater a inflagdo, e periodos de politica monetaria mais expansionista, de modo
a priorizar o aumento do produto e emprego no curto prazo. Neste Ultimo caso, o banco
central, por consequéncia, provoca uma surpresa inflacionaria.

Ao criar uma surpresa inflacionaria, a autoridade monetaria tende a perder parte
de sua credibilidade, visto que os agentes econdmicos sdo considerados racionais?.
Isso significa dizer que suas decisfes sao tomadas olhando tanto para o passado
(backward-looking) quanto para o futuro (forward-looking). A vista disso, havera um
aumento da expectativa de inflacdo por parte dos agentes econdémicos, de forma a
gerar, por consequéncia, um aumento da taxa de inflagho de equilibrio
macroecondémico sem necessariamente gerar aumento do produto e emprego no
longo prazo.

Surgiram, entéo, na literatura econémica estudos a fim de superar o problema
do viés inflacionario e manter a inflacdo sob controle. Rogoff (1985) defendeu a tese
de nomear um banqueiro central conservador, ou seja, mais avesso a inflacdo do que
a sociedade como um todo. No modelo proposto, a autoridade monetaria — com um
grau de aversao a inflacdo considerado 6timo — dispde de completa autonomia,
resultando em um nivel de bem-estar maior do que seria possivel sob regras
monetarias ou completa discricionariedade monetaria.

Ainda, Walsh (1995) demonstrou ser possivel eliminar o viés inflacionario
preservando a politica de estabilizacdo a partir de um contrato acordado entre governo

e banco central. No modelo, a meta inflacionaria seria determinada pelo primeiro

2 “Ao se afirmar que as expectativas séo racionais supde-se que todo e qualquer agente possui o
mesmo modo de entender a economia e que tal modo corresponde a verdadeira forma de operagéo da
economia. Por exemplo, todos sabem que um aumento da oferta monetéria provocard inflacéo, tal como
sugere a teoria monetarista. Assim, um aumento da oferta de moeda anunciada pelo governo
representa apenas uma mensagem de que 0s prec¢os e salarios irdo se elevar; entdo, a Unica reagéo
dos agentes deve ser se antecipar elevando os precos e salarios da economia. Nada mais do que isto
ocorre. Em outras palavras, uma politica monetéria expansionista sera ineficaz para alterar variaveis
reais, por exemplo, o nivel de emprego e o produto.” (CARVALHO, p. 214, 2007)
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enquanto o segundo gozaria de independéncia para alcanca-la. Além disso, o contrato
estabelece a responsabilizagdo por parte do banco central, ou seja, é penalizado
(recompensado) caso a inflagdo atinja um nivel superior (inferior) a meta. “Thus,
accountability reduces the central bank’s inflation bias without interfering with the
stabilisation effort.” (VONESSEN et al p. 14, 2020).

Portanto, para reduzir os vieses inflacionarios e proteger a politica monetaria
de pressodes politicas de curto prazo e politicas inconsistentes no tempo, é essencial
gue a tomada de decisdo dos bancos centrais seja independente (VONESSEN et al,
p. 16, 2020).

Vonessen et al, (p. 18, 2020) afirma que, em regimes democraticos, a
independéncia dos bancos centrais é normalmente acompanhada de
responsabilizacdo (accountability), que por sua vez é sustentada pela transparéncia.

Ambas podem aumentar a efetividade da politica monetaria.

2.4. Regras x discricionariedade

Varias razbes podem ser citadas para justificar a concesséo de independéncia
aos bancos centrais em diversos paises do mundo. A primeira delas € a cooperacgéo,
gue permite um longo horizonte de planejamento. O Banco Central toma decisdes de
maneira continua, havendo um equilibrio no qual a cooperacao pode ser sustentada
pela ameaca de puni¢cdo caso a autoridade monetaria a abandone. Neste caso, ha
uma perda de credibilidade do banco central.

O banco central utiliza a estratégia de cumprir 0 compromisso estabelecido:
manter a inflacdo em niveis baixos e ndo surpreender o publico, de modo a manter as
expectativas de inflacdo dos agentes econémicos em um patamar baixo. Caso, porém,
haja um desvio e a autoridade monetaria crie uma surpresa inflacionaria positiva com
0 objetivo de aumentar o produto e o emprego, as novas expectativas da sociedade
serdo as de um equilibrio ndo cooperativo, causando aumento da inflacdo e perda
permanente de sua credibilidade e reputacéo. E importante ressaltar que os bancos
centrais ndo controlam perfeitamente a inflacdo: os desvios podem ser advindos tanto
por falta de controle quanto por choques externos.

Em situacdes em que choques externos afetam a economia, sejam eles
positivos ou negativos, € preciso analisar se a solu¢do 6tima devera ser adotada por
meio de regras preestabelecidas ou pela discricionariedade. Historicamente, um

regime puro de regras, como o padrdo-ouro e 0 de metas monetarias, ndo € mais
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utilizado. Nesse sentido, € possivel projetar regras capazes de eliminar o problema da
inconsisténcia temporal e, simultaneamente, permitir certo grau de flexibilidade para
reagir aos choques. Portanto, existe a possibilidade de seguir regras juntamente com
um certo grau de flexibilidade. Na literatura, isso pode ser denominado, de acordo com
Gregorio (2007), como “discricionariedade restrita” ou “regras flexiveis”.

Svensson (1995) demonstrou que o viés inflacionario poderia ser eliminado por
meio da adocdo do Regime de Metas de Inflagdo® — considerado um regime de
discricionariedade limitada. Na mesma linha de Walsh (1995), o governo seria 0
responsavel por determinar a meta inflacionaria de forma que o banco central teria
autonomia para utilizar os instrumentos necessarios a fim de atingir a meta
estabelecida (VONESSEN et al, p. 14, 2020).

“An explicit inflation target raises the central bank’s accountability in controlling
inflation while, at the same time, providing a constraint on discretionary policy,
thereby reducing the political pressure to pursue inflationary surprises and the
likelihood of time-inconsistent policymaking.” (MISHKIN, 2006 apud
VONESSEN et al, p. 14, 2020)

Nesse sentido, percebe-se que 0s bancos centrais devem ter um minimo de
flexibilidade em suas decisdes cotidianas relativas a execucao da politica monetaria a

fim de tentar resolver o problema da inconsisténcia temporal (LOYOLA, p. 9, 2002).

2.5. TrinGbmio credibilidade-reputacéo-transparéncia

A discussdo em torno da defesa da independéncia dos bancos centrais se
desenvolve em torno do trinbmio credibilidade-reputacdo-transparéncia. A
credibilidade esta associada ao grau de confianca que o publico possui em relacéo a
determinacdo e habilidade da autoridade monetaria em atingir os objetivos
anunciados. A reputacéo diz respeito a confianca dos agentes econdmicos a repeito
das preferéncias dos policymakers e das expectativas que os individuos formam
acerca das acOes a serem tomadas pela autoridade monetéria. A transparéncia atua
de forma a influenciar a capacidade de o banco central induzir, mais rapidamente, as
expectativas dos individuos aos objetivos predeterminados. (MONTES et al p. 161,
2007).

A tese da independéncia dos bancos centrais objetiva delegar a politica
monetaria ao banco central de forma que este mantenha a sua reputacdo e a

credibilidade ao cumprir com regras estabelecidas. Visando, dessa forma, a

3 O Regime de Metas de Inflagdo é adotado por paises como Nova Zelandia, Canada, Chile, Israel,
Reino Unido, Suécia, Brasil, Austrdlia, Peru, Indonésia e Turquia.
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estabilidade do nivel de precos e a reducédo da variabilidade do produto.

A credibilidade da politica monetaria estd associada a capacidade da
autoridade monetaria em manter 0 compromisso com uma estratégia ou regra de
conducdo da politica monetaria previamente estabelecida. Além do conceito de
credibilidade da politica monetéria, a capacidade de a autoridade monetaria atingir
seus objetivos relaciona-se com a avaliagdo que o publico faz a respeito da reputacao
da autoridade responsavel pela politica monetaria. (Montes et al p. 160, 2007). Dessa
forma, torna-se um dos fatores fundamentais para que o banco central ndo seja
incentivado a criar surpresas inflacionarias nem aplicar politicas temporalmente
inconsistentes.

Um ponto que influencia positivamente a reputacao de um banqueiro central é
o fato de os agentes econdmicos conhecerem suas preferéncias (transparéncia). As
autoridades monetarias desejam que o publico entenda que sé&o — os bancos centrais

— mais avessos a inflacdo do que o restante da sociedade.

Em relacdo a transparéncia na conduta dos banqueiros centrais, Gregorio
(2007) explicita que acbes como, divulgar publicamente a meta de inflacdo e os
relatorios, contendo o que foi dito nas reunibes em que a politica monetaria foi
decidida, impactam positivamente o grau de transparéncia do Banco Central. Além
disso, favorece sua reputacdo e facilita a implementacédo da politica monetéria, de

forma a reduzir o problema da inconsisténcia temporal.

Entretanto, a reputacdo de um banco central € algo custoso e que se ganha
somente com o tempo. Seu processo de construcdo é longo e dispendioso,
principalmente se a autoridade monetaria busca mais reputacdo e possui incentivos
para aplicar uma politica monetaria excessivamente restritiva. A vista disso, busca-se
arranjos institucionais que sejam percebidos pela sociedade como asseguradores do

compromisso do banco central com politicas anti-inflacionarias.

Quando a reputacdo da autoridade monetaria é baixa, atingir o objetivo
inflacionario torna-se mais custoso em relacdo a perda do produto. Ou seja, neste
cenario, reduzir a inflacdo em um ponto faz com que haja uma perda ainda maior do
produto e um aumento mais acentuado no desemprego. Esse fator é denominado taxa

de sacrificio.
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Portanto, a juncao da credibilidade, reputacdo e transparéncia torna menos

custoso executar a politica monetéria e alcancar niveis mais baixos de inflagdo.

2.6. Tipos de Independéncia

Uma possivel solugdo para eliminar o problema da inconsisténcia temporal
seria conceder autonomia ao banqueiro central, desde que este seja conservador, ou
seja, mais avesso ainflacdo do que o governo e o restante da sociedade. Deste modo,
o viés inflacionario pode ser eliminado por meio de uma regra que estabelece uma
meta de inflagd@o clara, permitindo ao banco central conduzir a politica monetaria de
forma discricionaria.

Por isso, eleger um banqueiro central conservador que atribui maior importancia
ao combate a inflacdo do que aos desvios do produto e emprego é uma das formas
de se conseguir eliminar o problema da inconsisténcia temporal.

Nesse sentido, surge o conceito que distingue dois tipos de independéncia: a
independéncia de instrumentos e a independéncia de objetivos. A primeira permite
gue o banco central goze de plena liberdade no que diz respeito a escolha dos
instrumentos necessarios para a conducao bem sucedida da politica monetaria, sem
interferéncia de terceiros. Ja a segunda, refere-se ao poder do banco central em definir
guantitativamente a meta de inflacdo a ser atingida.

Existe, também, a independéncia orcamentaria, que é menos discutida na
literatura econdmica: se o orcamento do banco central dependesse do governo,
praticar a independéncia de metas e de instrumentos seria mais custoso.

Além de um banqueiro central conservador em relacao a inflacdo, € necessério
a existéncia de mecanismos de responsabilizacdo (accountability), para que o banco
central consiga atingir plenamente os objetivos estabelecidos e eliminar o problema
do viés inflacionario. “[...] 0 banco central € autdnomo para perseguir objetivos que lhe
sdo cometidos pelas autoridades politicas e, perante elas, deve prestar publicamente
contas de suas acles, de forma periodica. Ndo pode haver autonomia sem
accountability” (LOYOLA, p. 11, 2002).

2.7. A discussao sobre Bancos Centrais independentes
Ciclo politico
Outro aspecto utilizado para justificar a tese da Independéncia do Banco

Central é o chamado “ciclo politico”, conceito introduzido por Nordhaus (1975). Esse
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termo reflete 0 comportamento expansionista do banco central em periodos pré-
eleitorais e contracionista apés, de forma a favorecer o governo em questdo com um
bom desempenho macroecondmico neste periodo. Deste modo, a politica monetaria
acompanha o ciclo politico.

Com as medidas expansionistas adotadas pelo banco central por influéncia do
governo, percebe-se um aumento do produto na economia, diminuigdo do
desemprego e, consequentemente, um aumento do nivel inflacionério.

Para que o chamado ciclo politico seja eliminado, deve-se conceder a
independéncia aos bancos centrais e, assim, isolar as decisbes da autoridade
monetaria das decisdes politicas do governo. Segundo Gregorio (2007), essa € mais
uma das razdes para conceder autonomia de instrumentos aos bancos centrais.

Ainda de acordo com Gregorio (2007), existem outras maneiras de conseguir
eliminar o viés inflacionario. Por exemplo, pode-se criar contratos de desempenho
para a autoridade monetaria, de forma que sua remuneracdo dependa do
cumprimento da meta estabelecida para a inflacdo. A recomendacdo mais adotada,
porém, continua sendo conceder aos bancos centrais sua independéncia de
instrumentos tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em desenvolvimento.

Ainda, € essencial que a relacdo entre banco central e governo seja
transparente. Dessa forma cria-se mecanismos inibidores da interferéncia politica
sobre o dia a dia da politica monetaria, sem que isso configure uma situacdo de
independéncia absoluta do banco central (LOYOLA, p.12, 2002).

A transparéncia, como citado no item 1.6, € fator importante visto que € a forma
gue o banco central possui de prestar contas a sociedade por suas acbes —
accountability. Além disso, € fator necessario para que o funcionamento da politica
monetaria aconteca de forma menos custosa para a sociedade.

Por fim, um ultimo argumento a favor de que a independéncia seja concedida
aos bancos centrais é explicado por Barro e Gordon (1983). O modelo por eles
desenvolvido mostra que, na auséncia de independéncia, em uma situacdo em que o
Tesouro emite divida nominal e tenha dificuldade em cumprir essa obrigacdo, uma
solucéo possivel é criar mais inflacdo, a fim de reduzir o valor real dessa divida. Para
impedir que isso aconteca é necessario que haja uma separacdo clara entre as
autoridades fiscais e monetarias de forma que a independéncia do banco central tenda
a diminuir os incentivos de se criar uma surpresa inflacionéria para reduzir o peso da
divida.
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3. O caso brasileiro

3.1. A Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc)

A historia da formacdo do sistema bancéario brasileiro € marcada pela sua
peculiaridade e complexidade, por conflitos e lentiddo. O Brasil se tornou um dos
ultimos paises do mundo e da propria América Latina a criar o seu préprio Banco
Central, que tem como principal objetivo a estabilidade de precos e,
concomitantemente, o pleno emprego.

O Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado de maneira gradual. A primeira
etapa desse processo ocorreu com a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc), no final do primeiro governo de Getulio Vargas, em 1945, pelo
Decreto-Lei n°® 7.293. A partir de entéo, foram cerca de 20 anos na tentativa de criar
uma instituicdo que fosse a Unica responsavel pela conducédo da politica monetaria no
pais. Um dos principais responsaveis pela proposta da criacdo da Superintendéncia
foi o professor Octavio Gouvéa de Bulhdes, em 1939, durante a gestdo do Ministro da
Fazenda Arthur de Souza Costa.

Antes da criacado da Sumoc, o Banco do Brasil (BB), além de atuar como banco
comercial, era também o Orgdo responsavel por exercer o papel de autoridade
monetaria no pais. “Grande parte das funcgbes tipicas de um banco central era
executada pelo BB, tais como: a) emissao, redesconto e supervisdo bancaria na
Carteira de Emissdo de Redesconto (Cared); b) empréstimos de longo prazo para o
sistema bancario na Caixa de Mobilizacado Bancaria (Camob); c) operacfes de cambio
e com as reservas na Carteira de Cambio.” (NOVELLI apud MONTEIRO et al p. 27,
2010).

A década de 1920 foi marcada por mudancas internas no Banco do Brasil, de
forma a garantir a possibilidade de desempenhar funcées de autoridade monetéria.
No mesmo ano, foi criada a Cared e, em 1932, foi criada a Camob. Esses instrumentos
eram responsaveis, respectivamente, por dar ao Banco do Brasil o poder de agir como
prestamista de Ultima instancia e por garantir a mobilidade entre os ativos dos demais
bancos comerciais (MONTEIRO et al p. 27, 2010).

Corazza (2005) afirma que uma das caracteristicas mais marcantes da historia
do Bacen foi a forte e permanente resisténcia a sua criagdo, a qual teve que acontecer

por etapas. Por essa razdo, a Superintendéncia foi criada com o objetivo de ser
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considerada um agente intermediario ou um embrido do futuro Banco Central do
Brasil, conforme afirma Bulhdes (2019). “Tal criagao de uma institui¢ao provisoéria que
visava apenas preparar o cenario para um Banco Central no futuro foi recebida como
uma vitoria para grupos que buscavam o estabelecimento do Banco Central” (LAGO,
1982 apud MENDLOWICZ, 2010).

A grande resisténcia em relacdo a criagcdo de uma autoridade monetaria Unica
e independente advinha, do Congresso e, majoritariamente, do Banco do Brasil que,
apos a criacdo da Sumoc, havia perdido parte de suas atribuicdes que lhe permitiam

atuar isoladamente como autoridade monetaria.

“[...] todos os Congressos sempre resistiram a criacdo do Banco Central. Mas
diria também que essa resisténcia ndo era do Congresso em si. O Congresso
apenas refletia uma pressédo vinda de fora, resultante da conjugacdo de
diversos interesses. O mais forte deles era proveniente da area urbana,
fundamentalmente do setor industrial. A atividade econdmica urbana —
comércio e industria — habituou-se ao longo dos anos a viver a custa da
expansao monetaria e, consequentemente, da inflagédo. Falar em controle de
crédito para individuos que dependem de sua expanséo para o dia a dia das
operagdes que realizam é realmente assustador.”

“Evidentemente, os funcionarios do Banco do Brasil engrossaram o grupo
contrario a criacdo do Banco Central, temerosos de perderem o prestigio de
que desfrutavam: eram assessores de ministros, as vezes chegavam a
ministros, almejavam uma carreira mais ampla do que apenas a de
funcionarios do Banco do Brasil.” (Nogueira, p. 248, 2019)

Apesar do esforco em fazer com que a politica monetaria fosse conduzida por
um 6rgéo independente, sem a interferéncia de terceiros, o Banco do Brasil continuou,
mesmo apOs a criacdo da Sumoc, usufruindo de grande parte de suas funcdes
anteriores. Além disso, ainda havia uma grande persisténcia de sua parte em controlar
e administrar as agdes da Sumoc. “Os grandes interesses contrarios a criagao de um
banco central, localizados no Banco do Brasil, transformaram essa instituicio no
centro do imbrdglio monetério, fiscal e financeiro que perpassa longos periodos de
nossa historia.” (CORAZZA, p. 3, 2005).

A relacdo entre a Sumoc e o Banco do Brasil pode ser resumidamente definida
como uma histéria conflituosa. Foi apenas na década seguinte, em 1950, que a Sumoc
conseguiu adquirir uma certa independéncia em relacdo ao controle exercido pelo
Banco do Brasil. Isto posto, a Sumoc passou a exercer funcbes cada vez mais
parecidas com a de um tipico banco central, como a fixa¢do de juros, o recolhimento
dos depositos compulsorios, a fiscalizacdo dos bancos comerciais e a conducdo da
politica cambial e de mercado aberto (CORAZZA, p. 5, 2005).

Dessa forma, com o fortalecimento da Sumoc, as atribuicbes do Tesouro,
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Banco do Brasil e Sumoc — organizagbes que faziam parte do Sistema Monetario
Nacional e responsaveis pelo gerenciamento da politica econdmica e monetaria —
ficaram um pouco mais bem definidas, porém, ainda nao téo claras e independentes.

Nessa nova configuracéo, a Carteira de Redesconto, a Caixa de Mobilizacao
Bancéria e a Carteira de Cambio e de Comércio Exterior continuavam sob a
supervisao do Banco do Brasil. Além disso, o BB era responséavel pela compensacao
de cheques e depositario das reservas voluntarias dos bancos comerciais. Era,
também, o agente financeiro do Tesouro, de forma a |he conceder empréstimos e
realizar pagamentos (CORAZZA, p. 5, 2005). Ja4 o Tesouro Nacional era a entidade
responsavel pela emissédo e amortizacdo de papel-moeda, realizada através da Caixa
de Amortizagdo (CAMOR).

“O mecanismo do sistema estava formulado da seguinte maneira: o Banco do
Brasil, quando necessitava de papel-moeda para o préprio caixa ou para
repassar aos bancos comerciais (de quem era depositario das reservas
voluntarias), levava a CARED os titulos comerciais ou notas promissorias que
seriam redescontados em troca de papel moeda. A CARED, por sua vez,
solicitava ao Tesouro o papel-moeda. Uma vez que os titulos venciam, o
Banco do Brasil restituia o papel moeda a CARED, e esta o devolvia para o
Tesouro para incineracdo na Caixa de Amortizacdo. Dessa forma,
teoricamente, o papel-moeda era emitido com garantias comerciais, como
exigem os manuais de um banco central.” (SOCHACZEWSKI, 1993 apud
BORGES, p. 45, 2016).

Juntamente com a criacdo da Sumoc, foi instituido, também, um conselho que
fazia parte de sua estrutura, sendo responsavel por executar funcdes de alto nivel

decisorio e viabilizar os objetivos de longo prazo (Banco Central do Brasil, s.d.).
“No Brasil, o papel do Conselho da Sumoc foi o de 6rgao decisorio de politica
econdmica. Comandou a politica monetéaria, cambial e crediticia. Contribuiu
para a reorganiza¢do, o saneamento, a regulamentacéo e a fiscalizagédo do
sistema bancario, dando abrangéncia nacional a inspetoria de bancos. Além
disso, promoveu a producdo de estudos econbmicos e estatisticas,
proporcionando ao pais referencial de confiabilidade.” (Banco Central, s.d.)
O Conselho da Sumoc, inicialmente, incluia o Ministro da Fazenda, o
Presidente do Banco do Brasil, o Diretor Executivo da Sumoc, e os diretores da
Carteira de Cambio, da Carteira de Redesconto e da Caixa de Mobilizacdo e
Fiscalizacdo Bancéaria — que pertenciam ao Banco do Brasil. Dessa forma, a maior
parte do Conselho da Sumoc era formada por membros do Banco do Brasil. “Tanto a
inclusao do Presidente do Banco do Brasil, quanto o préprio apontamento do Diretor
Executivo jA demonstravam os obstaculos que a Sumoc viria a enfrentar nos préximos

anos.” (MENDLOWICZ, p, 26, 2010).
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O fato de a Sumoc atuar sob a sombra do Banco do Brasil reduzia sua
capacidade de resistir as pressdes do BB no que diz respeito a expansao de crédito.
“O fato de nao existir, a época, um processo ordenado de emissédo de papel-moeda,
e de serem, em geral, muito frageis os instrumentos de controle das atividades
bancarias, prejudicava também a autonomia operacional da Sumoc.” (RAPOSO,
KASAHARA, p.931, 2010).

Dentro desse sistema, era possivel perceber que existia uma grande desordem
relacionada a emissao de papel-moeda no pais. O Banco do Brasil continuava
atuando com seu duplo papel: de banco comercial e de banco central. O fato de
exercer a fungéo de ser depositario das reservas bancérias fazia com que o Banco do
Brasil acumulasse cada vez mais reservas, havendo, assim, um grande aumento em
sua capacidade de criacdo monetaria. “O limite imposto a criagcédo de moeda bancaria,
através da exigéncia de reservas aos demais bancos comerciais, era anulado
justamente porque essas reservas aumentavam o potencial de criagdo monetaria do

Banco do Brasil.” (CORAZZA, p. 5, 2005).

“Apesar da divisdo de fun¢bes existente entre o Tesouro, 0 Banco do Brasil e
a Sumoc, esse sistema monetario embutia um processo perverso de criacao
de moeda concentrado no Banco do Brasil, que mesclava trés atribuicdes
consideradas incompativeis com a politica monetaria: ser agente financeiro
do Tesouro, autorizado a realizar opera¢cdes de crédito; ser o depositario das
reservas voluntarias dos bancos comerciais; e, ainda, ser o maior banco
comercial do pais e o Unico banco rural. Essas trés fun¢des do Banco do
Brasil combinavam-se funcionalmente no sentido de inviabilizar qualquer
controle sobre a emissdo dos meios de pagamento. Era sobre essa estrutura
gue recaiam as criticas e se concentravam os esfor¢os para a criacdo de um
banco central que fosse independente de todo esse mecanismo perverso de
criacdo monetaria.” (CORAZZA, p. 5, 2005)

A Superintendéncia continuava na tentativa falha de controlar a expanséo de
moeda e de crédito, em particular, a expansdo de empréstimos do Banco do Brasil ao
Governo e ao Tesouro (MALAN, s.d.). “Octavio Gouveia de Bulhdes confirma que o
projeto da Sumoc, mesmo tendo sido apenas um embrido de Banco Central, ndo
conseguiu ser implantado em sua totalidade, e permaneceram nas maos do Banco do
Brasil algumas de suas atribuicBes legalmente estabelecidas, como o recolhimento
dos depdsitos compulsorios.” (RAPOSO, KASAHARA, p.932, 2010).

Apesar dos avancos realizados com a criacdo da Sumoc, esta ndo conseguiu
atingir seu objetivo principal, que era ser a Unica instituicdo responsavel pelo controle
monetario no pais, de forma a ter independéncia em relagdo aos demais 6rgaos. “Em

resumo, a criagdo da Sumoc pouco significou, em termos de aperfeicoamento

19



institucional, para o controle da moeda e do crédito, uma vez que o Banco do Brasil
conseguiu absorver o novo 6rgdo em sua estrutura e em suas praticas [...]"
(CORAZZA, p. 6, 2005).

3.2. Criacdo do Banco Central do Brasil

Em 31 de dezembro de 1964, no governo de Castelo Branco, através da Lei n°
4.595, oficializou-se o fim da Superintendéncia da Moeda e do Crédito e a criacao do
Banco Central do Brasil juntamente com o Conselho Monetario Nacional.

“O entdo recém-criado Banco Central, subordinado ao Conselho Monetario
Nacional — 6rgdo maximo do novo sistema financeiro —, adquire poderes
claramente superiores aos exercidos pela agora extinta Sumoc, diminuindo,
consequentemente, as atribuices do Banco do Brasil, 0 que ndo deixou de
provocar resisténcias” (RAPOSO, KASAHARA, p.932, 2010).

A Reforma Monetaria de 1964 foi marcada por mudancas significativas na nova
configuragéo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) —agora constituido pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), pelo Banco Central do Brasil, pelo Banco do Brasil, pelo
BNDE e pelas demais instituicdes financeiras publicas e privadas. 4

O Bacen, além de exercer as antigas funcdes da Sumoc, incorporou, em sua
estrutura, novas atribuicbes que seriam essenciais para garantir que o novo 6rgao
tivesse a independéncia almejada e que fosse a Unica autoridade monetaria no pais.
Entre as novas mudancas, Corazza (2005) cita que o Banco Central do Brasil se
tornou responsavel pela emissdo de moeda; pelas operacdes de crédito ao Tesouro
através da aquisicao de titulos emitidos pelo mesmo; pelo controle e execucao das
operacles de cambio, que antes eram de responsabilidade do Banco do Brasil; pela
possibilidade de delegar ao Banco do Brasil a funcéo de guardar reservas voluntarias
dos bancos e efetuar a compensacéo de cheques.

Além das novas funcdes conferidas ao Banco Central do Brasil, houve também
mudancas significativas em relacéo a estrutura do SNF, como a abolicdo da Cared e
da Camob, que pertenciam ao Banco do Brasil e da Caixa de Amortizacdo, que
pertencia ao Tesouro. Por fim, o Banco do Brasil perdeu sua autorizacdo em fornecer
crédito ao Governo, mas continuou sendo seu agente financeiro. Enfim, a funcéo de
emitir moeda tornou-se privilégio exclusivamente do Bacen (CORAZZA, 2005).

Apesar de o Banco do Brasil ter perdido parte de suas antigas atribuicdes, um

4 Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/superintendencia-da-
moeda-e-do-credito-sumoc
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vinculo foi criado com o Bacen através de um novo instrumento — chamado “Conta-
Movimento” — com o objetivo de registrar transa¢gfes que ocorriam entre as duas
instituicdes. De acordo com Pedro Malan®, a conta deveria, teoricamente, ser “zerada”
a cada semana, com o pagamento de 1% de juros sobre o saldo — o que, de fato,
nunca ocorreu. “A conta de movimento ajustou-se sempre passivamente a
transferéncia de recursos para o Banco do Brasil, tal como requerida para que este
cumprisse as metas de empréstimos estabelecidas pelo governo através do Conselho
Monetario” (MALAN, s.d.).

Pertencente ao Banco do Brasil, a Conta Movimento permitia que o banco
realizasse operacdes em nome do Governo, sendo financiadas pelo Bacen. Essas
operacgOes influenciavam direta e positivamente a base monetéria, de forma a permitir
gue o Banco do Brasil continuasse agindo como autoridade monetaria no pais
(CORAZZA, 2005).

A existéncia da Conta Movimento, por consequéncia, dificultava a atuacao do
Bacen no que diz respeito a conducédo da politica monetaria, além de diminuir sua
autonomia. E possivel perceber, portanto, que poucas foram as mudancas que de fato
ocorreram com a Reforma Monetaria de 1964. “O fato é que essa “conta-movimento”
anulava, na pratica, a autonomia do Banco Central, que se via incapaz de promover
politicas monetarias verdadeiramente restritivas.” (RAPOSO, KASAHARA, p. 933,
2010).

Além da existéncia da Conta Movimento, que permitia ao Banco do Brasil agir,
parcialmente, como autoridade monetéria, sucederam-se outros acontecimentos que
embaralhavam as relagbes entre Bacen, Banco do Brasil e Tesouro. “Um novo
imbroglio, envolvendo o Banco do Brasil, 0 Bacen e o Tesouro, estabeleceu-se, agora,
através das relac6es do Orcamento Fiscal (OF) e do Orcamento Monetario (OM) e
deste com a conta movimento” (CORAZZA, p. 7, 2005).

O Orcamento Monetério (OM) — sob a responsabilidade do CMN - tinha o
objetivo de controlar as expansfes monetarias. Ja o Orcamento Fiscal (OF),
representava o conjunto de despesas e receitas do Governo. O que acontecia, porém,
era que muitas das despesas fiscais eram registradas, na verdade, no Orcamento
Monetario e na Conta Movimento. Consequentemente, ocultava-se o real valor do

déficit governamental.

5 Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/superintendencia-da-
moeda-e-do-credito-sumoc
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Dadas tais circunstancias, era o Bacen que se tornava o responsavel pelo
financiamento das despesas do Tesouro — que nao eram devidamente registradas em

Seu orcamento.

“Criavam-se, assim, dois mecanismos de gastos de dificil controle, a conta
movimento e a administracdo da divida publica. Uma verdadeira cortina de
fumaca passava a encobrir as conexdes entre o Tesouro, o Banco do Brasil
e 0 Bacen, as quais exerciam pressdes sobre a emissao primaria de moeda
e minavam a eficacia da gestdo monetaria.” (CORAZZA, p. 8, 2005)

Apenas com a abolicdo da Conta Movimento em 1986, no governo José
Sarney, foi possivel o reordenamento das rela¢des entre Bacen, Tesouro e Banco do
Brasil. “Esse entrelacamento de fungdes foi mantido ainda por cerca de duas décadas,
terminando somente em 1986, no governo José Sarney, quando foi encerrada a conta-
movimento e retiradas do Banco do Brasil suas atribuicbes de autoridade monetaria.”
(RAPOSO, KASAHARA, p. 933, 2010).

A partir de entdo, iniciou-se um processo de maior transparéncia das contas
fiscais. As despesas fiscais — antes registradas no OM — passaram a fazer parte do

OF e, por consequéncia, hotou-se um aumento significativo do déficit governamental.

“Vale registrar que desde o inicio da década de 1980, o debate sobre a
independéncia do BCB voltava aos circulos econébmicos com forca total. A
partir de 1985, o setor publico nacional iniciou um processo de maior
transparéncia e controle de suas contas. As contas do orcamento monetario
de natureza fiscal passaram a fazer parte do orcamento fiscal. [...] A partir
desse momento, o transito de recursos entre essas duas instituicdes passou
a ser devidamente registrado em seus respectivos orcamentos, aumentando
a capacidade de controle da moeda pela autoridade monetaria.” (MONTEIRO
et al., p. 31, 2010)

No ano de 1987, foi criado o Orcamento Geral da Unido (OGU) a fim de integrar
os orcamentos fiscal e monetéario. Houve, também, a criacdo da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), responsavel pela unificacdo das despesas, de ambito federal, em um
caixa unico de forma a redefinir as funcdes do Banco do Brasil, Bacen e Tesouro € 0
acerto de suas contas (MONTEIRO et al., p 31. 2010).

O Orcamento das Operacdes de Crédito — integrante do OGU — foi criado em
1988, com o proposito de retirar do Bacen a sua funcéo de banco de fomento — sendo
este, proibido de financiar as dividas do Tesouro. O Bacen perdeu também a
possibilidade de administrar as dividas governamentais. “Com estas mudancgas, o
Banco Central do Brasil parece se aproximar, sob o ponto de vista institucional, do
modelo de um banco central classico.” (CORAZZA, p. 9, 2005).
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“Logo no ano seguinte, a Constituicdo de 1988 representa um marco
importante para a consolidacdo do Banco Central nos padrbes que
verificamos atualmente. Dentre as diversas mudancas, ficam estabelecidos
os limites das relagdes entre Tesouro e Banco Central.” (BORGES, p. 62,
2016)

3.3. A hiperinflagdo e o uso da politica monetaria

O esforgo por parte de estudiosos, como Bulhfes, Gudin e Dénio Nogueira,
para se criar uma instituicdo autbnoma e unicamente responsavel pelo controle
monetario pode ser percebido desde a década de 1940, antes mesmo da criacdo da
Sumoc. Com a fundacéao do Banco Central do Brasil, a tentativa de desvincular-se do
Banco do Brasil e do Tesouro persistia, além da tentativa de resistir as pressoes
advindas do Governo Federal. Como cita Corazza (p. 11, 2005), “A ideia de um Banco
Central Independente em relagdo ao Governo, ao Banco do Brasil e aos bancos
comerciais confunde-se com a propria luta histérica pela criacdo do nosso Bacen.”

Em relacdo ao CMN, que substituiu o antigo Conselho da Sumoc, foi
inicialmente composto por nove membros: o Ministro da Fazenda, os presidentes do
Banco do Brasil e do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE) e mais seis
membros nomeados pelo presidente da Republica, todos com mandato de seis anos.
Com apenas um integrante pertencente ao Banco do Brasil, a forte influéncia que
antes o principal banco comercial do pais exercia, agora se tornou substancialmente
reduzida de forma a impactar positivamente a conducao da politica monetaria pelo
Bacen (CORAZZA, 2005).

A institucionalizacdo de um Banco Central do Brasil com um maior grau de
independéncia se iniciou, de fato, com a Constituicdo de 1988. O texto abordava
guestdes relacionadas ao seu vinculo com o Governo e ao mandato dos diretores.

“O novo texto constitucional consagra também alguns elementos definidores
da independéncia do Bacen em relacdo ao Governo, como a proibicdo de
financiar o Tesouro e a aprovacdo de seus diretores pelo Senado da
Republica. Para que o Bacen seja formalmente independente, faltaria apenas
garantir a seus diretores mandatos fixos e a garantia de seu presidente nao
ser demitido durante seu mandato. Isso, na verdade, ja estd proposto em

varios projetos de reforma do Sistema Financeiro Nacional.” (CORAZZA,
p.12, 2005)

Com isso, na tentativa de conceder ao Banco Central uma autonomia mais
efetiva, foi proposto o estabelecimento de mandatos fixos aos diretores, com uma
duracao maior do que a do Presidente da Republica, a fim de garantir que a autoridade

monetaria estivesse livre de pressdes de politicos, de congressistas e dos demais
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ministérios (NOVELLI, 2001 apud: MONTEIRO et al p. 29, 2010). Corazza (p. 12,
2005) afirma que, com a criagdo do Bacen em 1964, “a principal caracteristica de sua
independéncia original estava no mandato de seus dirigentes, fixado em cinco anos.”

E certo que, inicialmente, existiu a tentativa de garantir uma certa autonomia a
autoridade monetaria. As propostas, porém, desenvolvidas pelos defensores da
independéncia do Bacen, n&do foram seguidas em sua totalidade. “A partir da sua
fundacdo, o BCB sofreu diversas mudancas de cunho institucional, com grande
destaque as ocorridas no interregno 1964-1988." (MONTEIRO et al, p. 29, 2010)

O Conselho Monetéario Nacional — criado com o objetivo de formular e coordenar
as politicas monetaria, crediticia, fiscal e da divida publica, além de comandar e limitar
a atuacao do Banco Central — também foi alvo de diversas modificagdes, tanto no que

diz respeito as suas atribuicdes quanto na sua estrutura.

“A partir dessa primeira formulagéo, o Conselho sofreu tantas modificagdes
[...] que sua importancia na promogdo da politica monetéria nacional nos
diferentes governos militares e, posteriormente, nos civis foi bastante
irregular, o que consequentemente alterou ndo s6 a vocac¢ao, como também
a fungcdo e o nivel de autonomia de que desfrutou o Banco Central.”
(RAPOSO, KASAHARA, p. 934, 2010).

Logo nos primeiros anos de vida do Banco Central do Brasil, o presidente Costa
e Silva (1967-1969) descartou a proposta que dizia respeito ao mandato fixo dos
diretores. O Presidente da Republica forcou um pedido de demisséo por parte de toda
a diretoria presente no Banco Central, pois pretendia formar uma diretoria que fosse
inteiramente de sua confianca e que atuasse de acordo com seus ideais econdmicos.

Ainda durante seu governo, houve mais duas modificacdes: a primeira referente
ao numero de integrantes dentro do CMN nomeados pelo Presidente da Republica,
gue passou de seis para sete membros; e a segunda dizia respeito a inclusdo dos
ministros da Indastria e Comércio, Planejamento, Interior e Agricultura no Conselho
Monetario Nacional (NOVELLI, 2001 apud MONTEIRO et al, p. 29, 2010).

Nos governos seguintes, durante o periodo da ditadura militar, ocorreram varias
modificacdes tanto institucionais quanto estruturais dentro do Conselho Monetario
Nacional. O numero de membros dentro do Conselho e a duracdo dos mandatos da
diretoria do Bacen variavam de acordo com a decisdo de cada presidente. Essas
mudancas iam de acordo com as preferéncias e prioridades de cada governo em

relacdo a estratégia econémica a ser implementada.

“Se, em um primeiro momento, em um cenario voltado para a estabilizacéo
da moeda, o governo Castelo Branco cria 0 Banco Central e o Conselho
Monetério Nacional como instituicdes fortes e autbnomas, em um segundo
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momento, durante os governos Costa e Silva, Médici e Geisel, estas mesmas
instituicdes submetem-se ao governo e passam a promover uma politica de
crescimento econdémico.” (RAPOSO, KASAHARA, p. 938, 2010).

O governo Geisel (1974-1979) e o governo Figueiredo (1979 - 1985)
enfrentaram as consequéncias dos choques do petroleo em 1973 e 1979. Os choques
foram marcados pela paralisacdo das vendas de petréleo pelos paises produtores
para aqueles que se consideravam aliados de Israel, causando um grande aumento
no preco do barril de petrdleo.

Neste cenério, os importadores de petrdleo, como 0s paises europeus, foram
forgados a reduzir as remessas de dinheiro ao exterior e a elevar sua taxa de juros, a
fim de tentar atenuar a desvalorizacdo da moeda local e os efeitos internos da crise
internacional.

Dada a crise no mercado internacional, o Brasil parou de receber
financiamentos estrangeiros e defrontou-se com significativo aumento da divida
externa devido a elevacdo das taxas de juros. Ademais, a crise foi responsavel por
provocar déficits na balanca de pagamentos, aumento da inflagdo, desvalorizacao

cambial, contracdo da demanda interna e, consequentemente, queda do PIB.

“Nesse novo contexto, a regulagdo das taxas de juros pelas
autoridades monetarias passou a significar uma escolha tragica entre
controlar a inflagcdo ou manter o foco na manutencéo do crescimento
econdmico e do pleno empregdo, situagdo gque intensificou a discussao
politica sobre a concessdo de autonomia para os bancos centrais.”
(RAPOSO, KASAHARA, p. 940, 2010)

O descontrole inflacionario, causado pelo choque externo, aumentava
progressivamente. No segundo ano do Governo Figueiredo, em 1980, a inflacédo
atingiu um nivel préximo aos 100%. O cenario da hiperinflacdo perdurou até a década
seguinte, chegando a atingir o maior patamar de 2.477,15% em 1993.

A fim de tentar controlar o crescente aumento inflacionario, os governos a partir
da década de 1980 passaram a implementar sucessivos planos de estabilizacao.
Neste momento, o Banco Central do Brasil, mais uma vez, ganhou espaco e
importancia em suas funcdes de autoridade monetaria.

Foram seis planos econémicos no total, em diferentes governos, que nao
obtiveram éxito no controle inflacionario. Apenas 14 anos depois, com a
implementagdo bem sucedida do Plano Real, que a inflagdo foi controlada e atingiu
um menor nivel. “Neste sentido, € a partir da introducdo do Plano Real, em 1994, que
o0 Bacen vem gozando de uma forte independéncia de instrumentos, visto que ele tem
a liberdade da escolha dos instrumentos de politica monetaria que julgue mais
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adequados para assegurar a estabilidade monetaria” (CORAZZA, p. 17, 2005).

No final da década de 1990, o Brasil ainda se encontrava em um ambiente
marcado pela incerteza em relacdo ao impacto da desvalorizacdo do real sobre a
inflagdo (Banco Central do Brasil, p. 8, s.d.). Por esse motivo, 0 governo anunciou a
sua intencdo em conduzir a politica monetéria baseando-se em um arcabouco de
metas para a inflagao.

Foi pelo Decreto n° 3.088, em 21 de junho de 1999, que o pais introduziu o
Regime de Metas de Inflacdo — momento de extrema importancia na histéria
econbmica brasileira que fez com que o Banco Central garantisse, na pratica, ainda
mais autonomia. “[...] pois é inerente a esse sistema de controle da inflagdo a
independéncia de instrumentos a autoridade monetaria.” (CORAZZA, p. 17, 2005).

No Brasil, a meta de inflagdo é fixada pelo Conselho Monetario Nacional®, ou
seja, o Bacen nao dispde da independéncia de objetivos, apenas da independéncia
de instrumentos. Dessa forma, o Bacen goza de plena liberdade e autonomia para
utilizar os instrumentos que considera adequados, a fim de garantir que o nivel de
inflacdo se encontre dentro do intervalo da meta estabelecida pelo CMN. Na teoria,
‘em um regime de metas para a inflagao, € necessario que haja autonomia operacional
do banco central, de maneira que possa gerir a politica monetaria no sentido do
cumprimento das metas [...]” (Banco Central do Brasil, p. 6, s.d.).”

A meta inflacionéaria brasileira é definida através da variacdo anual do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O indice, calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), foi escolhido por ser o de maior
abrangéncia, pois mede a inflacdo para domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-
minimos em 13 cidades ou regides metropolitanas (Banco Central do Brasil, p. 9, s.d.).

Assim como ocorre na maioria dos paises, o principal instrumento monetario
utilizado pelo Banco Central do Brasil para atingir as metas de inflacédo € a taxa basica
de juros — a Selic. O 6rgao responsavel por definir as metas para a Selic € o Comité
de Politica Monetaria (Copom).

Caso a meta inflacionéria, fixada pelo CMN, ndo seja atingida, o Presidente do

Bacen deve enviar uma Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, contendo explicacbes

6 Atualmente, o CMN é composto pelo Ministro da Economia, Presidente do Banco Central e Secretario
Especial do Tesouro e Orcamento do Ministério da Economia.

7 Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2010-
Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil.pdf
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relacionadas a razdo do descumprimento da meta e futuras providéncias que serdo
tomadas para retornar a trajetéria da meta. Tal procedimento garante maior
transparéncia e credibilidade ao processo de convergéncia as metas inflacionarias
(Banco Central do Brasil, p. 11, s.d.).

No caso brasileiro, a inflagéo ficou fora do intervalo de tolerancia nos anos de
2001, 2002, 2003, 2015, 2017 e 2021. Consequentemente, 0s respectivos Presidentes
do Bacen prestaram contas ao Ministro da Economia e a toda sociedade.

Historico das metas
14.00%
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6.00%
4.00% l l + T

2.00%

0.00%
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

@ INFLACAO EFETIVA (IPCA)

Fonte: Banco Central do Brasil; Elaboragdo propria

A decisao tomada pelo Copom, que se reune a cada 45 dias, € divulgada ao
publico juntamente com a ata da reunido. Além disso, o Bacen publica trimestralmente
o Relatério de Inflagéo®, que contém uma andlise da evolucéo dos niveis inflacionarios
e as perspectivas da economia em geral. Essas medidas de transparéncia séo
responsaveis por ancorar as expectativas dos mercados e, conseguentemente,
facilitar a conducéo da politica monetaria e atingir a meta da inflacéo.

Portanto, parte importante para que o Bacen tenha sucesso em atingir as metas

de inflacdo € a expectativa dos agentes.

“Na medida em que o BCB anuncia sua estratégia de politica monetaria
e comunica a avaliacdo das condi¢bes econdmicas, 0os mercados tém
melhores condi¢cbes de compreender o padréo de resposta da politica
monetaria aos desenvolvimentos econdmicos e aos choques. Com
iss0, 0 prémio de risco dos ativos financeiros diminui. Os movimentos
de politica monetéria passam a ser mais previsiveis ao mercado no
médio prazo e as expectativas de inflacdo podem ser formadas com

8 Leitor interessado pode encontrar em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri
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mais eficiéncia e precisdo. A partir do momento em que a politica
monetaria ganha credibilidade, os reajustes de precos tendem a ser
proximos a meta.” (Banco Central do Brasil, p, 13, s.d.)

Para identificar estatisticamente as tendéncias dessas expectativas em relacao
aos principais indicadores macroecondémicos, o Bacen realiza desde 1999, a Pesquisa
de Expectativas de Mercado. As estatisticas calculadas por esta pesquisa sao
incluidas no Relatério Focus — publicado semanalmente — e sdo consideradas
subsidios importantes para as decisdes de politica monetéaria, além de fornecer o
instrumental técnico necessario para a implementacéo formal do Regime de Metas.

As séries historicas presentes Relatério Focus possibilitam que individuos e
empresas tenham conhecimento sobre o que o0s agentes de mercado estédo
projetando, constituindo dessa forma, uma ferramenta importante para o planejamento
de suas acdes de curto, médio e longo prazos. Atualmente, estdo habilitadas cerca de
140 instituicbes, majoritariamente bancos, gestores de recursos, distribuidoras e
corretoras, aléem de consultorias e outras empresas nao financeiras.

“A inflacao depende de diversos fatores, alguns mais relacionados a
politica monetéria do que outros. Entre os mais dependentes estdo as
expectativas de inflacdo. Expectativas ancoradas, significando sua
manutencao em torno da meta em qualquer cenario, inclusive apés a
ocorréncia de choques relevantes, tornam menos custosa a acao do
Banco Central no combate a pressdes inflacionéarias. Por esse motivo
a ancoragem das expectativas € vista como elemento chave para a
politica monetaria.” (Banco Central do Brasil, p. 1, 2021)

Dessa forma, o objetivo do Bacen ao realizar e divulgar as pesquisas contendo
as estatisticas das expectativas de mercado € ampliar e aprimorar sua transparéncia
ativa e, consequentemente, contribuir para reforcar a credibilidade e o cumprimento

de sua miss&o institucional.®

3.4. A busca pela independéncia legal

Atualmente, o Banco Central do Brasil € considerado uma autarquia de
natureza especial criada pela Lei n° 4.595/1964 e com autonomia estabelecida pela
Lei Complementar n°® 179/2021. A sua missdo € garantir a estabilidade do poder de
compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e

fomentar o bem-estar econdmico da sociedade.

“Na condicao de autoridade monetaria, executando as orientagdes do CMN e
zelando pela garantia da estabilidade do poder de compra da moeda, o BCB
dispbe das seguintes fungfes: i) monopdlio da emissdo de moeda; ii)
banqueiro do governo; iii) banco dos bancos; iv) supervisdo do sistema

9 Disponivel em https://dadosabertos.bcb.gov.br/pages/sobre-o-portal
10 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional
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financeiro; v) execucdo da politica monetaria; e vi) execugcdo da politica
cambial e depositério das reservas internacionais.” (MONTEIRO et al., p. 32,
2010)

Foram vérias as tentativas de aprovar no Congresso um projeto de lei que
garantisse legalmente a independéncia do Bacen. O cientista politico, Rafael Silveira
e Silva, em entrevista concedida a Agéncia Senado no ano de 2015, afirma que
sempre houve resisténcia no debate relacionado a aprovacdo juridica da
independéncia do Bacen, principalmente no periodo da Ditadura Militar. Segundo ele
“Os anos passaram, firmou-se a metodologia bem-sucedida de metas de inflagéo e a
percepcdo de que a independéncia do Banco Central seja algo proibido vem
arrefecendo. Nao ha unanimidade, mas ja ha espaco muito maior entre os
parlamentares. A opinido publica especializada ha anos vem trabalhando para vender
essa ideia.” 1

No Brasil, a discussdo em torno da independéncia do nosso Banco Central
girava em torno do estabelecimento de mandatos fixos ao presidente e aos diretores.
A indicacdo para a ocupacdo desses cargos, porém, é de responsabilidade do
Presidente da Republica, podendo também dispensa-los do cargo.

Foi apenas no ano de 2021 que foi aprovado o Projeto de Lei Complementar n°
179 (PLP 19/2019), de autoria do Senador Plinio Valério (PSDB-AM), garantindo a
autonomia do Bacen. Entre as propostas incluidas do projeto de lei, destaca-se a
estipulacdo de mandatos com duracdo de quatro para o presidente e diretores da
instituicdo; a demissdo de algum membro pelo Presidente da Republica s6 seria
possivel em casos de condenacdo judicial ou desempenho insuficiente e com a
aprovacao do Senado. Além disso, o texto propde que os mandatos dos diretores e
do Presidente do Bacen ndo devem coincidir com o mandato do Presidente da
Republica. Ou seja, o Presidente do Bacen tomaria posse apenas no penultimo ano
da gestdo do Presidente da Republica.'?

A instituicdo juridica da autonomia do Banco Central do Brasil representa um
importante avanco na histéria da economia brasileira. A nova lei concede a autoridade
monetaria maior credibilidade ao bom funcionamento da politica monetéaria, de modo

a permitir que o controle da inflacdo se torne menos custoso em termos de perda do

11 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2015/04/20/s0-0-congresso-pode-
tornar-o-banco-central-independente-avalia-consultor

2 Fonte: Agéncia Senado.

Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2020/02/21/pl-de-autonomia-do-banco-
central-avanca-e-e-primeiro-sobre-o-tema-a-ir-a-plenario
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produto e emprego.

4. Estudos Empiricos

4.1. Medindo a Independéncia dos Bancos Centrais

Na literatura de defesa da tese da Independéncia dos Bancos Centrais (IBC),
0S principais estudos empiricos que se dedicaram a mensurar o grau dessa
independéncia sdo de autoria de Bade e Parkin (1988) Cukierman, Webb e Neyapti
(1992), e Alesina e Summers (1993).

Bade e parkin (1988) sao os autores do que é considerado o primeiro trabalho
empirico que buscou medir o grau de independéncia dos bancos centrais e associa-
lo com a inflacéo.

Os resultados do citado trabalho, a partir de uma amostra de apenas doze
paises, indicaram que “ha evidéncias de que os bancos centrais independentes dos
governos, tanto na formulacdo de politicas quanto na nomeacdo de diretores,
apresentam uma taxa de inflagdo mais baixa do que outros tipos de bancos centrais”

Por sua vez, o trabalho de Cukierman, Webb e Neyapti (1992) desenvolve
medidas para a independéncia do banco central e explora sua relagdo com os
resultados da inflagdo. A amostra contém 72 paises (21 paises industrializados e 51
paises em desenvolvimento) e abrange o periodo entre 1950 e 1989.

O nivel de independéncia real dos bancos centrais € medido por meio de trés
indicadores. O primeiro esta relacionado com o grau de rotatividade dos seus
dirigentes. Quanto maior for a rotatividade, menor sera seu nivel de independéncia. O
segundo indicador diz respeito as leis dos bancos centrais que estabelecem seus
objetivos e os limites para a interferéncia governamental sobre a politica monetaria. O
altimo indicador é construido a partir da aplicacdo de um questionario sobre os
principais objetivos dos bancos centrais e sua relacdo com o governo. O questionario
foi respondido por especialistas de 23 paises e elaborado a fim de identificar
divergéncias entre o estatuto formal dos bancos centrais e 0 que ocorria na pratica.

Para medir e classificar o nivel de independéncia dos bancos centrais,
conforme declarado por lei, os autores subdividem o indicador de independéncia legal
em quatro variaveis. A primeira esta relacionada com o responsavel pela nomeacéo
ou demissado dos dirigentes do banco central e com a duragdo de seu mandato. A

segunda é a formulacao de politicas, que diz respeito a resolucdo de conflitos entre o
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banco central e 0 governo sobre a politica monetéria e a participa¢do do banco central
No processo or¢camentario. A terceira refere-se aos objetivos dos bancos centrais. Por
fim, a quarta esta relacionada com as limitacdes na capacidade de o banco central
emprestar dinheiro ao setor publico.

No caso em que o mandato legal do presidente do banco central € mais longo
e em que 0 governo possui pouca autoridade legal para nomear ou destituir seus
dirigentes, os bancos centrais sao classificados como mais independentes no ambito
da autoridade monetéria. Ja no caso dos bancos centrais com maior autoridade para
formular a politica monetaria e resistir as pressfes vindas do executivo, pela mesma
l6gica, sdo considerados mais independentes na perspectiva de formulacdo de
politicas.

No que se refere aos objetivos, Cukierman, Webb e Neyapti (1992), classificam
como mais independente o banco central que possui um Unico objetivo: a estabilidade
de precos. Os bancos centrais que adotam objetivos adicionais, como o pleno
emprego, sao considerados menos independentes devido a divergéncia existente
entre os dois objetivos. Em comparacdo com as duas variaveis anteriores, porém, 0s
autores afirmam que a variavel “objetivos” nao reflete o nivel geral de independéncia.

Similarmente, acerca dos empréstimos concedidos ao setor publico, sao
considerados mais independentes os bancos centrais que impdem um limite mais
rigido a concesséo de empréstimos.

Deste modo, os autores elaboram uma classificacéo para o periodo entre 1980
e 1989 com os paises industrializados e em desenvolvimento da amostra de acordo
com a variavel de independéncia legal dos bancos centrais. Os resultados
encontrados mostraram que, em geral, 0os paises industrializados possuem maior
independéncia legal do que os paises em desenvolvimento. Além disso, Austria,
Alemanha e Suica — paises classificados como industrializados — apresentaram 0s
maiores niveis de independéncia legal, enquanto Marrocos e Pol6nia — classificados
como paises em desenvolvimento — 0S menores.

Segundo Cukierman et al (1992), o estatuto juridico de um banco central é
apenas um dos varios elementos que determinam sua independéncia de fato, pois
muitas das leis podem ser incompletas e subjetivas. A vista disso, 0s autores incluiram
dois indices de independéncia real do banco central, em oposi¢cdo a independéncia
legal, citados anteriormente: o primeiro indice € o grau de rotatividade dos dirigentes

e 0 segundo indice é construido a partir da aplicagdo do questionério, por eles
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construido.

Em relagcéo a variavel rotatividade dos dirigentes do banco central, os autores
pressupdem que quanto mais frequente a rotacdo dos presidentes dos bancos
centrais, menor sera seu nivel de independéncia.

Os resultados empiricos encontrados confirmam a hip6tese mencionada. A taxa
média encontrada de rotatividade anual dos paises contidos na amostra entre 0s anos
1950 e 1989 atinge um minimo de 0,034 para a Islandia e um maximo de 0,93 para a
Argentina. Entre os paises desenvolvidos, a Espanha possui a maior rotatividade
média de 0,2. Simultaneamente, mais da metade dos paises em desenvolvimento
possui taxas de rotatividade acima deste valor.

Os autores, portanto, concluem que, a grande variabilidade da taxa média de
rotatividade no grupo dos paises em desenvolvimento, pode acarretar variacdes no
grau de independéncia dos bancos centrais. Diferentemente, no grupo de paises
industrializados, as taxas médias de rotatividade — inferiores a 0,2 — ndo revelam muito
sobre as variacdes de independéncia.

Por fim, a ultima variavel do estudo baseia-se no questionario enviado a uma
amostra nao-aleatéria de especialistas em politica monetaria de diferentes bancos
centrais. Cukierman et al. (1992) afirmam que, apesar da subjetividade contida nas
respostas, 0 questionario ajuda a identificar divergéncias entre a independéncia legal
e a independéncia real.

O questionario contém sete topicos a serem respondidos. O primeiro reflete a
guestdo de sobreposicdo entre os mandatos do presidente do banco central e da
autoridade politica, ou seja, quanto mais 0s mandatos coincidirem entre si, menor sera
a independéncia do banco central. A segunda variavel reflete as reais limitacdes
referentes para concessdo de empréstimos ao governo. Um nivel mais baixo de
independéncia esta relacionado com a auséncia desses limites ou com a facilidade do
governo em ajustar tais limites. A terceira variavel retrata a resolucao de conflitos entre
banco central e governo. A quarta variavel captura dois aspectos da independéncia
financeira dos bancos centrais: a determinacdo de seu orcamento e a fixacdo dos
salarios de altos funcionarios. A quinta variavel corresponde a importancia em
estabelecer metas de politica monetaria, como oferta de moeda ou taxa de juros. A
sexta variavel captura a real prioridade dos bancos centrais em alcancar a estabilidade
de precos. Por fim, a sétima variavel reflete a disposicédo do banco central em conceder

crédito subsidiado.
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Os resultados encontrados a partir da agregacdo das sete variaveis citadas
acima indicam que os bancos centrais sdo, em geral, menos independentes nos
paises em desenvolvimento do que nos paises industrializados.

Conforme Cukierman et al. (1992), mesmo incluindo informac¢des adicionais
pertinentes sobre a independéncia real, o indice baseado no questionario apresenta
certas limitacdes devido a sua subjetividade, de forma a conter mais ruido do que o
indice de independéncia legal. Além disso, a pequena quantidade de paises contidos
na amostra total e na subamostra que respondeu ao questionario também pode ser
considerada um fator limitante.

A segunda parte do estudo de Cukierman, Webb e Neyapti (1992) tem o
objetivo de testar a hipotese de que os maiores niveis de independéncia dos bancos
centrais estdo negativamente relacionados com a inflagdo. Essa hipotese, segundo o
estudo, advém de dois pressupostos: o primeiro afirma que a autoridade monetaria
esta mais preocupada com a inflacdo do que a autoridade politica e o segundo mostra
até que ponto o banco central goza de sua autonomia para perseguir a estabilidade
de precos em detrimento de outros objetivos.

Desse modo, para calcular a relacdo entre essas duas variaveis, os autores
regrediram a inflacdo nos varios indices de independéncia do banco central citados
acima. A taxa de inflacdo anual, a fim de reduzir a heterocedasticidade do termo erro
e melhorar a eficiéncia da estimativa, foi transformada em inflacdo dividida por um
mais a taxa de inflacdo e, depois, utilizou-se a média geométrica da década.
Denominada por D, essa variavel representa a taxa anual de depreciacéo real de uma

determinada quantia de dinheiro e 1 representa a taxa de inflagéo:
D=m/(1+Tm)

Os resultados encontrados evidenciam que, para o0s paises industrializados, a
variavel agregada do indice de independéncia legal apresenta coeficiente
estatisticamente significante e com sinal negativo. Ja o indice de rotatividade
apresenta um sinal negativo, diferentemente do previsto.

Para os paises em desenvolvimento, contudo, os resultados confirmam que a
taxa de rotatividade € altamente significante e com coeficiente negativo, como

previsto. A variavel de independéncia legal, porém, permanece insignificante.

“This is not to deny that the legal charter has helped ensure the central bank's
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independence and commitment to price stability in some developing countries.
But statistical evidence for developing countries does not reveal that the
central bank laws contribute to explaining the variation of inflation across
periods and between countries.” (CUKIERMAN et al., p. 372-373, 1992)

Ainda, os autores explicam o porqué de os resultados encontrados para toda a
amostra serem diferentes dos resultados encontrados quando a amostra é separada
em grupos de paises industrializados e paises em desenvolvimento. Quando se utiliza
toda a amostra de paises, o efeito da variavel independéncia legal sobre a inflacdo é
mascarado nos paises industrializados, pois, incluir os paises em desenvolvimento na
amostra, faz com que haja um aumento da taxa de inflagcdo média em toda a faixa de
valores para o indice agregado de independéncia legal do banco central. A mesma
explicagdo pode ser dada em relagdo ao efeito da variavel rotatividade sobre a
inflacdo. Nos paises em desenvolvimento, um aumento da taxa de rotatividade
provoca maior inflagdo, enquanto que, nos paises industrializados, tanto a rotatividade
média como a inflagdo permanecem, normalmente, em patamares baixos.

Resumidamente, o indice de independéncia legal esta relacionado
negativamente com a inflacdo apenas nos paises industrializados. Para os paises em
desenvolvimento, o estudo afirma que “a frequéncia real do presidente do banco &
uma melhor proxy para medir a independéncia” (Cukierman, et al., p. 376, 1992). Essa
diferenca entre o que esta na lei e 0 que acontece na pratica aparenta ser mais
evidente nos paises em desenvolvimento.

Outro estudo de destaque que visa medir o grau de independéncia dos bancos
centrais e estabelece sua relacdo com as variaveis reais da economia juntamente com
a inflacéo é de autoria de Alesina e Summers (1993).

O método utilizado foi baseado em uma escala de independéncia dos bancos
centrais de Bade e Parkin (1982) com adicdo de modificacdes por Alesina (1988). Para
investigar se bancos centrais mais independentes afetam os niveis de inflacdo, os
autores correlacionaram medidas de desempenho econdmico no periodo entre 1955
e 1988 com as medidas da independéncia do banco central. Foi encontrada uma
correlacdo negativa quase perfeita entre a inflacdo e a independéncia legal do banco
central nos paises industrializados.

Além disso, os autores também descobriram que a independéncia do banco
central reduziu a variabilidade da inflagdo. N&o foi, porém, encontrada uma correlacao
da independéncia legal com variaveis macroecondmicas reais (produto e emprego),

ou seja, sem grandes beneficios ou custos no desempenho dessas variaveis.
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(VONESSEN et al., p. 16, 2020).

4.2. Estudo empirico para o caso do Brasil

Mendonga (2006) analisa se, para o caso do Brasil, o efeito da independéncia
do Bacen é capaz de reduzir o nivel de precos. O estudo baseia-se na metodologia
desenvolvida por Cukierman (1992) e Cukierman, Webb e Neyapti (1992), com o
objetivo de obter o indice de independéncia real, visto que a literatura sobre o tema
afirma que, para os paises em desenvolvimento, a andlise com o indice de
independéncia legal ndo se mostra nem adequada.

A fim de medir o efeito da independéncia do Bacen sobre a inflagdo, o autor
usa dois indicadores. O primeiro, obtido através da aplicacdo do questionario, baseia-
se no julgamento sobre o comportamento. O segundo, representado pela rotatividade
dos dirigentes, mostra o comportamento do Banco Central que, de fato, ocorre.

Em relacéo a variavel rotatividade, Mendonca (2006) avaliou o periodo contido
entre 0s anos 1979 e 2002 e observou que a taxa vem decrescendo ao longo dos
anos. Além disso, o0 menor valor encontrado para a rotatividade ocorreu durante o
segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, com uma reducéo de
56% em comparacao ao periodo anterior.

A respeito da variavel obtida a partir da aplicacdo do questionario, o autor

aplicou as seguintes perguntas:

(1) Qual a rotatividade do presidente do banco central?

(2) Qual o nivel de restricdes ao financiamento do setor publico via banco central?

(3) Na pratica, em favor de quem se resolvem os conflitos entre o governo e o banco central?

(4) Quem determina o orgamento do banco central?

(5) Quem determina os salarios dos altos funcionarios do banco central e a distribuigcdo de

seus lucros?

(6) Existem metas quantitativas de estoque monetario?

(7) Existem metas de taxas de juro formais ou informais?

(8) Qual é a prioridade dada para a estabilidade de precos?

(9) O banco central funciona como banco de desenvolvimento?

Os resultados encontrados evidenciam um aumento do grau de independéncia

do Banco Central do Brasil ao decorrer dos anos:

“Observa-se que o ano de 1994 representou 0 maior incremento no grau de
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independéncia do Banco Central do Brasil (cerca de 48%) ao longo do periodo
1980-2002. Portanto, pode-se dizer que o aumento da independéncia do
banco central brasileiro acentuou-se depois da introdu¢do do Plano Real.”
(MEDONCA, p. 557, 2006)

Grau de Independéncia
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Fonte: MEDONGCA (2006); Elaboragao propria

Ainda, Mendonca (2006) justifica que esse aumento do nivel de independéncia
apos a implementacao do Plano Real em 1994, pode ser explicado pelos seguintes
fatores: o uso de uma variacao do regime de cambio fixo, a reducdo no uso da receita
de senhoriagem, uso de metas intermediérias, uso de metas para a inflacéo e, por fim,
a reducéao da rotatividade dos presidentes do Bacen.

Apoés encontrar valores relacionados a independéncia do Bacen, Mendonca
(2006) investiga a relacdo desta com os niveis inflacionarios para o periodo entre 1980
e 2002. Na andlise, realiza-se uma regressédo com o Método de Minimos Quadrados
do grau de independéncia e da rotatividade sobre a inflacdo, medida pelo IPCA.

Assim como Cukierman, Webb e Neyapti (1992), Mendonca (2006) nao utilizou
ainflacdo real e, sim, a taxa de inflacéo transformada®?, de forma que os valores estéo
contidos nointervalo entre 0 e 1. Ainda, o autor realizou uma modificacdo: acrescentou
uma variavel dummy relacionada com a introducao do Plano Real, de forma que D=0
corresponde ao periodo anterior a sua implantacdo e D=1 ao periodo apds. Os
resultados da regressao podem ser vistos a seguir:

INFD = 0,026 + 0,733 CBBI + 0,472 ROT - 0,657 D

B INFD =m/ (1+ )
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Em que CBBI é o grau de independéncia do Bacen, TOR é a rotatividade dos
presidentes do Bacen, INFD ¢é a taxa de inflacao transformada e D € a variavel dummy.

Portanto, a partir dos resultados encontrados por Mendoncga (2006) observa-se
gue a variavel CBBI apresenta sinal positivo, diferentemente do previsto. O parametro,
porém, ndo é estatisticamente significante, ou seja, para o periodo analisado, ndo ha
relacéo direta entre a independéncia do Bacen e a inflagéo.

A variavel dummy, como previsto, obteve sinal negativo e é estatisticamente
significante. Dessa forma, pode-se concluir que a implementacdo do Plano Real em
1994 contribuiu positivamente para o controle do nivel de pregos. A variavel
rotatividade, como previsto, também apresentou coeficiente positivo e significativo, de
forma que mais rotatividade pode gerar maiores niveis inflacionarios.

A fim de analisar a causalidade entre a inflagdo e o grau de rotatividade dos
presidentes do Bacen, o autor realizou um teste de precedéncia temporal de Granger
por meio da estimacao de um processo autorregressivo. Os resultados encontrados
foram diferentes do anterior. O coeficiente da rotatividade na equacao para a inflagéo
transformada ndo é estatisticamente significante, porém, o coeficiente estimado da

inflacdo na equacéao para a rotatividade é estatisticamente significante.

“Em outras palavras, ha causalidade unidirecional da inflagdo para a
rotatividade. Este resultado é antagbnico ao encontrado na regressao
anterior. Logo, nédo é verdadeira a afirmacdo de que a queda na rotatividade
dos presidentes do Banco Central do Brasil contribuiu para diminuir a inflagéo
no periodo analisado.” (MENDONCA, p. 562, 2006)

Com isso, conclui-se que, apos 1994, com a implementacdo do Plano Real,
houve um aumento no grau de independéncia do Banco Central do Brasil e uma queda

da rotatividade de seus dirigentes.

“Conforme ressaltado por Cukierman (1996), as informagfes extraidas dos
indicadores de independéncia devem ser suplementadas pela critica no
contexto do problema em consideracdo. Assim, € importante observar que o0s
elementos-chave para a melhora no perfil dos indicadores de independéncia
sdo fruto da prépria decisdo do governo, devido, por exemplo, & preocupacao
com a estabilidade de precos e o equilibrio fiscal. Portanto, o proprio governo
foi responséavel pela criacdo de um ambiente no qual o Banco Central do
Brasil coopera para a obtencdo do equilibrio macroeconémico.”
(MENDONCGCA, p. 562, 2006)

Portanto, pelos resultados encontrados, as variaveis independéncia e
rotatividade ndo séo consideradas relevantes para explicar indices baixos da inflagdo
no Brasil para o periodo analisado. O autor afirma que houve um aumento de
credibilidade na conduc¢éo da politica econémica, advindo da implementagéo do Plano

Real em 1994 — sendo este o responsavel pela relativa estabilidade de precos.

37



Dessa forma, Mendoncga (2006) explica que, assim como o Brasil, os paises em
desenvolvimento devem focar em alternativas diferentes para garantir o alcance de
baixos niveis inflacionérios, além da busca pela independéncia do banco central visto
que “um banco central independente n&o representa condicdo nem necessaria nem
suficiente para garantir a estabilidade de precos” (CUKIERMAN, 1992 apud
MENDONCA p. 562, 2006).

5. Conclusao

A presente monografia, portanto, apresentou uma compilacdo dos principais
conceitos que justificam a discussao em torno da independéncia dos bancos centrais
e seus beneficios na esfera econémica.

O consenso estabelecido a partir da Curva de Phillips revela uma relagéo
negativa e apenas de curto prazo entre inflagdo e desemprego. No caso em que 0
banco central aplica uma politica monetaria com o intuito de aumentar os niveis de
produto e emprego a fim de favorecer o governo, isso gera surpresas inflacionarias.
Os efeitos sobre as variaveis reais, porém, seriam notaveis apenas no curto prazo de
modo que, no longo prazo, o nivel de produto e emprego nao sofreria alteracdes.
Apenas o0 aumento do nivel inflacionario seria permanente.

A fim de livrar o banco central de pressdes politicas é que surge o debate em
torno da independéncia dos bancos centrais. A partir disso, estudos empiricos —
citados no capitulo 4 desta monografia — comprovaram que um maior grau de
independéncia ajuda a reduzir a inflagdo nos paises industrializados. Ja nos paises
em desenvolvimento, outros fatores além da independéncia influenciam na
estabilidade de precos.

A maior parte dos paises com bancos centrais independentes, adota a
independéncia de instrumentos e segue o0 Regime de Metas de Inflacdo. Nessa
perspectiva, a meta inflacionaria é determinada por outra instituicdo que ndo o banco
central e, em seguida, a autoridade monetéria, sem interferéncia de terceiros, utiliza
0s instrumentos necessarios com a intencéo de atingir a meta predeterminada.

Seguindo o compromisso estabelecido por lei, o banco central desfruta de
credibilidade, de modo a diminuir os custos em se alcancar a estabilidade de precos,
ajudando a eliminar o problema do viés inflacionario presente na politica monetaria.

Em seguida, o trabalho aborda a questdo do Banco Central do Brasil. Como

cita Corazza (p. 17, 2005): “A concepgao de um Banco Central independente em
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relacdo ao governo e outras instituicdes confunde-se com a proépria luta historica pela
criagao do Bacen.”

A Constituicdo de 1988 e a adocao do Plano Real em 1994 e do Regime de
Metas de Inflagdo em 1999 foram fatores fundamentais que contribuiram para maior
independéncia de fato do Banco Central do Brasil de forma a centralizar a condugao

da politica monetaria em uma Unica institui¢ao.

“A propagacao do regime de metas inflacionarias entre outros paises foi
acompanhada pelo aumento na autonomia operacional de seus Bancos
Centrais. Quanto mais autonomia operacional tiver os Bancos Centrais, mais
confiaveis parecem aos investidores. Uma vez que, a autonomia operacional
possibilita o discernimento de que a autoridade monetéaria se pautara pela
transparéncia de seus atos, adicionando credibilidade a moeda, devido seu
ao maior grau arbitrio na implementagdo da politica monetaria.” (MATTA, p.
110, 2002)

O estudo empirico realizado por Mendongca (2006) para o caso brasileiro,
verifica que houve um aumento gradual no grau de independéncia do Bacen ao longo
dos anos de 1980 até 2002. O maior incremento no grau de independéncia do Bacen
ocorreu apos o sucesso do Plano Real, em 1994. A implementacdo do Regime de
Metas de Inflacdo, adotado em 1999, também foi fator contribuinte para o0 aumento do
seu nivel de independéncia.

Foi apenas em 2021, apOs diversas tentativas, que foi aprovado, no
Congresso, o Projeto de Lei Complementar n°® 179 (PLP 19/2019) que garante a
independéncia legal do Banco Central do Brasil. Fator que representa grande avanco
na histéria da economia brasileira.

Por conseguinte, torna-se explicito o compromisso tanto do Bacen quanto do
Governo Federal em garantir a estabilidade de precos do pais. Assegurando, dessa
forma, maior credibilidade na conduc¢éo da politica monetaria sob responsabilidade do

banqueiro central.
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