PONT[Fl’ClA UN]VERSIDADE CATéL[CA
DO RIO DE JANEIRO

Rodrigo Cesar Tavares Alves

Numero de matricula: 2110092

Autonomia na atuacao do Banco Central do Brasil:
Uma analise desde a implementacao da autonomia

operacional até a autonomia legal em 2021

Monografia de Final de Curso

Orientadora: Maria Claudia Gutierrez

Rio de Janeiro, Novembro de 2024



PONT[Fl’ClA UN]VERSIDADE CATéL[CA
DO RIO DE JANEIRO

Rodrigo Cesar Tavares Alves

Numero de matricula: 2110092

Autonomia na atuacao do Banco Central do Brasil:
Uma analise desde a implementacao da autonomia

operacional até a autonomia legal em 2021

Monografia de Final de Curso

Orientadora: Maria Claudia Gutierrez

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri, para
realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo

professor tutor.

Rio de Janeiro, Novembro de 2024



As opinioes expressas neste trabalho sao de responsabilidade tnica e exclusiva do

autor.



Agradecimentos

A minha orientadora, Maria Claudia Gutierrez, agradeco pelos ensinamentos de

monetaria, pelas aulas tao ricas, pela disponibilidade e paciéncia.

Aos amigos incriveis que a faculdade me deu, em especial Henrique Assuncao,
Joao Felipe Araujo, Beatriz Blank, Malu Trocolli e Augusto Monnerat, agradeco pela
parceria nas noites em claro antes das provas, pelas tardes de estudo na biblioteca,

pelas voltas no pilotis e pelos almogos no Braseiro. Vocés tornaram tudo melhor.

Aos meus pais e a Fatima, minha segunda mae, agradeco por terem me mostrado
o mundo, por terem sido tao presentes e incansaveis em me oferecer sempre o melhor.
Agradego por todo apoio incondicional e investimento (de tempo e dinheiro) na

minha educagao e crescimento pessoal.

Aos meus avos, agradeco por terem introduzido na minha familia os valores
do estudo e do trabalho duro, que mesmo sem ensino superior, formaram grandes

médicos.

A minha irma de sangue, que trilhou este caminho antes de mim, agradeco por

ter me servido de espelho nesta trajetoria.

Aos irmaos que escolhi, Leo, Antonio e Pedro, agradeco por essa vida juntos. E

por estarem aqui, das fases dificeis aos dias alegres.

Por fim, agradego ao Departamento de Economia da PUC-Rio que abraga tantos

sonhos e nos ajuda a atingi-los.



Resumo

O Banco Central do Brasil, criado em 1964, evoluiu para se tornar a autoridade
monetaria do pais. Sua principal atribuicao é manter a estabilidade de pregos, com
uma meta de inflacdo de 3%, usando instrumentos como a taxa de juros. E crucial
que a instituicao tenha autonomia na conducao de suas politicas, para evitar que
fiquem viesadas por influéncias externas que possam comprometer o olhar técnico
de suas decisoes. Para justificar a importancia desta blindagem, a pesquisa desta
monografia utilizard elementos historicos de outras gestoes do BC no nosso pais,
comparando com a experiéncia internacional, e aproveitando a literatura ja produ-
zida a fim de consolidar os argumentos e os pilares da autonomia. No Brasil, o
Banco Central possui autonomia operacional desde o século passado e autonomia
legal desde 2021, com o mandato de seus presidentes nao coincidindo com o do
presidente da reptublica. Recentemente, a permanéncia de Roberto Campos Neto
como presidente do Banco, mesmo com a mudanca de governo, ajuda a destacar a

importancia da autonomia da instiruicao.
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Autonomia; Banco Central; Politica Monetaria; Juros; Forward Guidance, Co-

municagao; Transparéncia; Credibilidade
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1 Introducao

O Banco Central do Brasil foi criado em dezembro de 1964, através da lei n°
4595, que entraria em vigor 90 dias depois de sua publicagao, isto €, em marco de
1965. Em um primeiro momento, a instituicao foi dotada de mecanismos para que
desempenhasse o papel de “banco dos bancos”, e apenas por volta de 1988, quando
termina o processo de reordenamento financeiro governamental, que o BC comeca
a substituir o Banco no Brasil no posto de autoridade monetaria. Nesse mesmo
processo de reordenamento, as atribuigoes relacionadas a administragao da divida
publica federal sao passados do Bacen para o Tesouro Nacional, e a instituicao passa

a desenvolver papéis mais semelhantes aos de sua atuacao nos dias de hoje.

Cabe ao Banco Central, além de suas atribuigcoes regulatérias sobre o sistema
financeiro, manter estaveis os niveis de preco e para isso é preciso perseguir uma
meta de inflacdo, hoje de 3%. O BC controla a inflacdo por meio da fixacao da
taxa Selic que afeta a economia por meio dos canais de transmissao da politica
monetaria, que sao: taxas de mercados, preco dos ativos, expectativas, crédito e
taxa de cambio. Estes canais afetarao o investimento privado, o consumo de bens
duraveis, as exportagoes liquidas e os precos externos. Estes elementos afetam a
demanda agregada, que por sua vez, afeta a inflacao. No entanto, é preciso garantir
que nao existam elementos obstrutores. Nao apenas nos canais de transmissao de
politica monetaria, mas antes disso, na propria fixacao da meta para a taxa Selic.
Isto é, as decisoes precisam ser tomadas sob um olhar exclusivamente técnico, e por

policy makers devidamente capacitados para isso.

Para garantir a qualidade e eficiéncia da atuacao do Banco Central, é preciso que
nao existam vieses politicos, e é onde entra o tema central desta monografia. Para
protege-lo de influéncias e pressoes politicas é fundamental que a instituicao tenha
autonomia em sua atuacao, uma vez que a proximidade excessiva com o governo pode
pressionar o banqueiro central a agir em favor de interesses politicos e calendérios
eleitorais. Nao obstante, existe um custo politico de garantir a estabilidade de

precos. Retrair a economia em periodos de inflacao alta, pode gerar insatisfacao
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das massas que passam a arcar mais para a tomada de crédito e veem seu consumo
reduzido, gerando efeito direto no nivel do Produto Interno Bruto, no crescimento
do pais e no nivel de emprego. E, no entanto, um mal necessario. O que a teoria
economica e a experiéncia passada nos mostra é que em momentos de inflagao alta, e
de nivel do produto superior ao produto potencial, retrair é preciso para estabilizar,

e que inflagbes podem ser muito mais nocivas.

Além dos efeitos praticos da autonomia, por meio de uma politica monetaria
bem executada e nao viesada, existe um componente intangivel e extremamente
positivo advindo dela: a credibilidade. Um BC crivel consegue estabilizar a inflagao
de forma muito menos custosa para a populacao do que um Banco sem credibilidade,
por meio do Forward Guidance. Em portugues, prescricao futura, esse mecanismo
consiste em orientar quais os proximos passos da politica monetaria de modo a
preparar os agentes de mercado e ancorar as expectativas de inflagao. Um Banco
Central crivel que se compromete em perseguir a meta de inflagao, que comunica-se
com transparéncia e de fato “segue o combinado” é bem sucedido no controle das
expectativas, e por profecia autorrealizavel, na prépria taxa de inflagao, sem que

seja necessario contragoes exorbitantes na economia.

Entretanto, s6 é possivel dotar-se de credibilidade se existir autonomia e um
corpo técnico independente na execucao das politicas. O Banco Central do Brasil
possui autonomia operacional desde o século passado, e autonomia legal desde 2021.
O mandato dos presidentes é descasado com o do presidente da republica, de forma
que o presidente que assume hoje ha de lidar com o presidente do Banco Central
posto pelo executivo da gestao anterior. Esse descasamento traz mais racionalidade

e apesar de nao isentar, protege o banqueiro central das pressoes politicas.



2 Banco Central do Brasil: do surgimento a

autonomia

2.0.1 Surgimento

A Sumoc, Superintendéncia da Moeda e do Crédito, foi criada, via decreto,
em 1945. Segundo Octavio Gouvea de Bulhoes, seu criador e futuramente diretor-

executivo, o 6rgao surge na pretensao de garantir ao pais uma moeda estavel.

Octavio Gouvea de Bulhoes O que me movia era uma ideia antiga, de que o Brasil
precisava ter uma moeda estavel. E, para ter uma moeda estdvel, precisava ter pelo
menos um inicio de banco central. A Sumoc foi esse inicio de banco central, foi a

primeira etapa.

Octavio Gouvéa de Bulhoes

A ideia, segundo Bulhdes, era criar uma instituicao acima do Banco do Brasil, de
modo que suas atribuicoes de banco comercial e central nao se misturassem. No
entanto, por ser uma instituicao muito forte e influente, para que se tirassem atri-
buicoes do Banco do Brasil sem que houvesse grandes ruidos, a Sumoc funcionaria
dentro do BB e haveria um conselho que combinaria funcionéarios do Banco do Brasil

e do Ministério da Fazenda, de modo a associar sistema fiscal e monetéario.

O orgao ficou responsavel por centralizar as fun¢oes de controle cambial, emissao
de moeda, fixar as taxas de de redesconto e juros dos empréstimos a bancos, pro-
mover a compra e venda de titulos do governo federal em bolsa, entre outros. Além
disso, ficou também responsavel por um papel fiscalizador: disciplinar o sistema
financeiro. Em meados da década de 30, aumentou-se muito o nimero de bancos
no sistema financeiro e passou a existir a necessidade de disciplind-los por meio de
um conjunto de regras que restringisse sua atuacao. A primeira medida foi obrigar

os bancos a fazerem depdsitos na Sumoc. Segundo o ex-diretor da Sumoc, Octavio
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Bulhoes, isso teria gerado grande revolta nos bancos, que alegavam, com razao, que

o governo utilizava os depdsitos para cobrir o déficit orgamentario.

A verdade é que a Sumoc nunca exerceu de fato todas as suas atribuicoes de-
finidas em lei. O recolhimento dos compulsérios é o segundo item do artigo 3° do

decreto-lei que cria a Sumoc:

Art. 32 Enquanto nao for convertido em lei o projeto de criagio do Banco Central,
a Superintendéncia da Moeda e do Crédito incumbe as sequintes atribuicoes: [...]

b) receber, com exclusividade depdsitos de bancos;

DECRETO-LEI N° 7.293, DE 2 DE FEVEREIRO DE 1945.

Esta funcao, no entanto, nunca deixou de ser exercida pelo Banco do Brasil.
Segundo Bulhoes, a Sumoc sé se transformou verdadeiramente em uma instituicao
controladora da moeda quando veio o Banco Central do Brasil para substitui-la. O
relato abaixo é de Denio Nogueira, primeiro presidente do Banco Central do Brasil

e um dos grandes responsaveis por sua criacao.

“Nao aceito ser diretor da Sumoc se nao for para criar o Banco Central. Vou me
sentir desmoralizado se for para a Sumoc para manter isso que estd ai, tendo
escrito, feito conferéncias em vdrios lugares do pais defendendo a criag¢ao do

Banco Central”. O Bulhoes jd estava mais ou menos habituado comigo — as vezes

falo demais, digo o que penso —, de modo que respondeu: “Bom, entao, espere um
pouco. Vou conversar com Denio Nogueira e o presidente Castelo e depois lhe digo

qualquer coisa”. Conversou, e um ou dois dias depois, no mdzrimo, chamou-me e

usou a sequinte expressao: “Estda bem. Vd criar o seu banco central!”.

O BCB foi criado por meio da LEI N° 4.595 em 31 de dezembro de 1964. Segundo
a lei, cabe ao Banco Central da Republica do Brasil emitir moeda-papel e moeda
metalica, realizar operagoes de redesconto, exercer o controle do crédito, efetuar o
controle dos capitais estrangeiros, receber o recolhimento dos compulsérios, exercer
a fiscalizacao das instituicoes financeiras, efetuar, como instrumento de politica mo-

netaria, operacgoes de compra e venda de titulos publicos federais, entre outros.
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O mesmo texto extingue a Superintendéncia da Moeda e do Crédito, o Sumoc, e
cria em substituicao o Conselho Monetario Nacional, com a finalidade de formular a
politica da moeda e do crédito. Na pratica, o Bacen absorveu nao apenas a Sumoc,
mas também a Cared (A Carteira de Redescontos do Banco do Brasil), a Carteira
de Cambio do Banco do Brasil, a Camob (Caixa de Mobilizagao Bancdria) e a Caixa

de Amortizacao do Tesouro Nacional.

Desde seu surgimento, sempre foi nitida a preocupagao com a independéncia da
instituicao. Segundo Nogueira, no projeto inicial os diretores-executivos teriam 5
anos de mandato. O mandato sobe para 6 anos a partir de uma preocupagao do,
entao presidente, Castelo Branco, que desejava que a independéncia da instituicao
fosse tamanha que o mandato dos diretores fosse superior ao mandato da presidéncia
da republica, na época de 5 anos. Segundo Octavio Bulhoes, esta estabilidade dos
diretores garantiria a independéncia, uma vez que diferentes governos participaram
das nomeagoes de modo que nao houvesse predominancia de algum governo. Em
contrapartida, o congresso acompanharia a atuacao do Banco Central de modo que
emissoes acima de um determinado limite deveriam ser submetidas a ele, mas sem
que este interferisse diretamente nas decisoes, permitindo que esses poderes fossem

independentes.

Entretanto, segundo o economista Mario Henrique Simonsen, varios funcionarios
do Banco do Brasil participavam do Congresso de modo que tivessem que ser feitas
varias complacéncias, o que conferiu ao BC uma semi-independéncia. Mas que j4 era
suficiente para blindar o Banco de parte das interferéncias politicas, como veremos

a seguir no exemplo do pedido de socorro do Banespa ao Banco Central.

No século XX, a excecao do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal
que surgem ainda no século XIX, passam a surgir os primeiros bancos estaduais.
Essas instituicoes surgem para financiar setores, os quais nao havia incentivo para

financiamento por meio da iniciativa privada, como obras de infra-estrutura.

Também nao havia interesse por parte dos bancos privados no financiamento de
crédito de longo prazo, que era essencial para investimento em capital fixo. Se nos

paises europeus a oferta de crédito longo era vasta, no Brasil, pela existéncia da
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inflacao, essa oferta era altamente restrita, fazendo com que os empresarios desem-
bolsassem recursos proprios para a formacao de capital fixo, que nunca era suficiente.
Os bancos estatais entrariam resolvendo essas lacunas e seriam os propulsores do

desenvolvimento.

Eu estava sempre muito preocupado com os custos dos bancos, sem duvida, muito
elevados, especialmente os dos bancos oficiais, em geral muito mal administrados.
Dois dos bancos mineiros oficiais viviam com prejuizo: o Hipotecdrio e Agricola e

o Mineiro da Producado

Denio Nogueira, 1° Presidente do BCB

Fato é que os bancos estaduais estavam (quase) sempre endividados. Segundo
Nogueira, como o Banco Central sé podia agir no meio economico por meio das
instituicoes financeiras, quando os Estados precisavam de recursos para cobrir suas
contas, recorriam aos bancos estaduais. Ao criar dificuldade ao banco de seu estado,
o governador conseguia ajuda do governo federal, ja que em risco de faléncia ou
insolvéncia o Banco Central poderia liberar recursos. Foi exatamente o que ocorreu

na década de 60 com o Banco do Estado de Sao Paulo: o Banespa.

Denio Nogueira afirma que o banco precisava de algo em torno de 60 a 70 bilhoes
de cruzeiros, montante muito superior ao caixa do Bacen, fazendo-se necessaria a
emissao de papel-moeda. O Banco Central decidiu recusar o auxilio, tendo em vista
que a emissao de mais moeda poderia levar a novas pressoes inflacionarias. Mas essa

recusa sO foi possivel por conta da independéncia do BCB.

Segundo o ex-presidente, houve pressao por parte do governo de Sao Paulo para
que fossem emitidos os recursos. Mas nem o governador, nem mesmo o Presidente da
Republica poderiam recorrer da decisao do presidente do Banco Central, que estava
resguardado por seu mandato de 6 anos, irrevogavel e indivisivel. Este episédio
descreve a importancia da autonomia para a instituicao, e mostra que nosso BC em

seus primordios ja havia sinais daquilo que sé viera a ser previsto em lei em 2021.

Esse lapso de independéncia, no entanto, durou menos do que Bulhoes e De-

nio gostariam. O AI-5, promulgado no governo de Costa e Silva, ainda que nao
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formalmente, encerrou a pratica de mandatos fixos. Quando assumiu o Ministério
da Fazenda, Simonsen, junto aos diretores do BC que ele havia indicado, decidiu
por escrever na lei, algo que ja havia sendo praticado através do Ato. E entao, os

presidentes e diretores tornam-se passiveis de demissao.

Assim, em 15 de maio de 1974, a Lei 6.045 acabou com o direito de voto dos
diretores do BC, acabou com os mandatos e tornou os diretores e presidente de-

missiveis. E o fim da independéncia conquistada a duras penas por Denio Nogueira.

§ 2° Os demais Diretores do Banco Central do Brasil participardo das reunioes do
Conselho Monetdrio Nacional sem direito a voto. [...] Art. 52 - O Banco Central

do Brasil serd administrado por um Presidente e seis Diretores, nomeados pelo
Presidente da Republica, escolhidos entre brasileiros de ilibada reputacdo e notoria

capacidade em assuntos economico-financeiros, sendo demissiveis ad nutum.

LEI No 6.045, DE 15 DE MAIO DE 1974.

A ideia, segundo o economista, era que assim que fosse revogado o Al-5, estas
demissoes a critério do presidente da Republica acabassem, e o Banco regressaria ao
seu status original de independéncia. No entanto, mesmo apds a revogacao do Al-5

isso nao mudou.

2.0.2 O papel do FMI e do Regime de Metas

Segundo o ex-presidente do Banco Central Gustavo Franco, a implementacao da
autonomia operacional foi uma mudanca de rumo a implementacgao da independéncia
total que intentou adotar em sua gestao. Conforme veremos a seguir, foram feitas
concessoes, por conta da pressao externa, que impossibilitaram, neste primeiro mo-
mento, a adocao de uma autonomia ampla. Na literatura, a autonomia operacional
esta posicionada como grau 3, em uma escala de 4 graus de autonomia, sendo o grau

4, autonomia total.

A intengao de implementar este modelo estd expressa no Memorando de Politica

Economica de margo de 1999 apods a adogao do cambio flutuante. Neste mesmo
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memorando, estd na lista de prioridades do governo brasileiro a adocao do regime de
metas de inflacado. Este documento assinado com o FMI, estabelecia o compromisso
do Brasil com determinadas diretrizes, mas seu nao cumprimento nao resultava no
nao recebimento do empréstimo a ser concedido pelo Fundo. De todo modo, o FMI
fez-se um ator importante no processo de implementacao do regime, uma vez que,
implementada a flutuagao era preciso uma maneira de direcionar as expectativas do
mercado e do Fundo, com relagao a economia brasileira. Isto posto que, com a adogao
do cambio flutuante ganharia-se muita liberdade para fazer politica monetaria e era

preciso escolher entre a adogao de uma regra ou de politicas discricionarias.

O BC, no entanto, enfrentava um momento de crise institucional. Tanto no con-
gresso, quanto no executivo era indigesta a ideia de um BC com independéncia total.
Emergia a necessidade de um meio termo, entre preservar a ideia da independéncia

e coordend-la com os interesses do Executivo.

Por parte do FMI existia grande pressao pela adocao de critérios bem definidos.
Algo em que se pudesse entender bem a logica de funcionamento, tal qual era com
a ancora cambial. O regime de metas ja havia comecado a ser utilizado em outros
paises, tendo a Nova Zelandia como precursor, e pareceu ser a melhor medida para
que todos ficassem satisfeitos. O BC abriu mao da independéncia total, da ampla

discricionariedade e adotou a autonomia operacional.

Apesar do status informal, o Banco Central do Brasil apresentou nas tltimas
décadas uma crescente autonomia no processo decisério. No entanto, é inegavel
a importancia, ainda que indireta, do Ministro da Fazenda na politica monetaria.
Mas, segundo Gustavo Loyola essa proeminéncia tenderia a ser diluida conforme a
ideia da autonomia fosse se consagrando. Em declaracao de 2005, Loyola acreditava
que o BC ja possuia um status semi-autonomo e ja enxergava importantes avangos
no sentido da autonomia formal (atingida em 2021), quer fosse na necessidade de
aprovacao da diretoria mediante ao congresso, ou na proibicao do BC de financiar

o Tesouro Nacional.
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2.0.3 A criacao do Copom

Inspirado nos modelos dos Estados Unidos e da Alemanha, o Comité de Politica
Monetéria (Copom) foi instituido em 20 de junho de 1996. Se antes os juros eram
decididos de forma unilateral pelo presidente do BC e seu diretor de politica mo-
netaria, com a inclusao do Copom o nivel de juros era decidido por meio de um

consenso entre todos os diretores da instituicao e do presidente do Banco.

A partir da implementacao do Regime de Metas, o Copom passa a ter como
objetivo cumprir as metas previamente definidas pelo CMN e para isso foram de-
senvolvidos aparatos econométricos para avaliar o comportamento futuro da inflagao.
Como diz o decreto, o Copom determina a meta para a taxa Selic que vigora no
periodo até a proxima reuniao, podendo definir também um viés de queda ou alta
para a taxa. O Comité municiou as decisoes sobre os juros e foi um grande passo em
direcao a autonomia, trazendo mais qualidade e técnica para o centro da discussao
economica. Conforme afirmou Arminio Fraga “|{O Copom] criou uma disciplina de
analise que antes nao existia.” Isto é, o Copom regularizou a frequéncia das discussoes
sobre o nivel das taxas de juros e da conducao da politica monetaria como um todo,
o que facilitou a determinacao dos objetivos e a comunicag¢ao com a populacao, in-
tensificando a credibilidade da instituicao, propiciando uma gestao cada vez mais

autonoma.

Atualmente sao oito reunioes do Copom ao ano. A cada reuniao ocorre um
periodo de siléncio que se inicia na quarta-feira anterior a reunidao. Na primeira
sessao (terca-feira e quarta-feira pela manha), ocorrem apresentagoes e discussoes
sobre a economia brasileira e mundial. Na segunda sessao, que ocorre na tarde de
quarta-feira, sao avaliadas as perspectivas para inflacao e divulgada a decisao sobre a
taxa Selic. A Ata da reuniao é divulgada na terca-feira posterior, quando se encerra

o periodo de siléncio.

No entanto, mesmo que no regime de cambio flutuante as interferéncias do Le-
gislativo ou do Executivo no processo decisério de politica monetéaria fossem mais
intensas, no periodo da implementacao do Comité ainda existiram tentativas deste

tipo. O relato descrito abaixo refere-se a investidas do FMI em opinar nas decisoes
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do Comiteé, por conta do pacote de socorro, que o Fundo concedeu ao Brasil, de 41

bilhoes de doélares, entre 1999 e 2001.

Em algum momento no meio dessa trajetoria, recebi um telefonema de um
graduado funciondrio do Tesouro americano dizendo que o juro nao podia cair
assim, que aquela politica era absurda, que nao estava de acordo e que nao ia dar
certo. Eu respondi que ele nao tinha nada que opinar sobre isso e tivemos uma

discussao.

Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central

Apesar do Copom ter historicamente fortalecido a autonomia, este episdédio des-
creve a fragilidade do modelo informal. Isto é, no momento de crise o Brasil precisou
recorrer ao FMI e o arranjo informal do Banco Central nao resistiu a interferéncia de
um ator tao poderoso quanto o Fundo. Essa fragilidade fez com que o Banco tivesse
que aceitar diversas das instrugoes impostas pelo érgao internacional. O Bacen so
estaria imune de qualquer tipo de interferéncia caso houvesse respaldo na lei. A

autonomia legal, no entanto, s6 foi adotada em 2021.



3 Banco Central Autonomo

3.0.1 Definicao de Rosa Maria Lastra

Segundo a advogada de Harvard Rosa Maria Lastra, em seu livro “Banco Central
e Regulamentagao Bancéaria”, um Banco Central pode ser dependente, autonomo ou
independente das autoridades politicas. No caso de um BC dependente, entende-se
que esta subordinado as ordens do Executivo. Ser autonomo, por outro lado, envolve
a liberdade operacional na conducao das fungoes e independéncia indica auséncia
absoluta de interferéncia politica, aumentando o campo de manobra na condugao

das politicas definidas pelo BC.

A autora defende que independéncia nao é preciso apenas no que tange a for-
mulagao da politica monetéria, mas também no exercicio da fiscalizagao do sistema
financeiro, e ressalta que apesar de livres estao restritos a seus objetivos legais, isto
é, seus mandatos de atuacao. Se no Brasil, cabe ao Banco Central o controle do
nivel de precos, nos Estados Unidos ¢ também responsabilidade do BC o controle

do desemprego.

Discutir sobre a independéncia do Banco Central, segundo Rosa Maria, é focar
no limite de poderes delegados aos bancos centrais, e reforca que BCI nao é algo

absoluto, mas relativo e que a transparéncia é atributo necessario.

3.0.2 Definicao de Laurence H Meyer

Segundo o economista estadunidense Laurence H Meyer, a independéncia do
Banco Central existe para isolar o banco das pressoes politicas e preveni-los do
ciclo politico-economico. Esse ciclo, segundo Meyer, ocorre porque as autoridades
eleitas tém incentivos para entregar beneficios antes da proxima eleicao, mesmo que

associado a isto existam custos indesejaveis para o longo prazo, como inflacao.

Na grande maioria das vezes, ainda segundo Meyer, o executivo quer manter

baixo o custo da divida, o que limita a atuacao da politica monetaria que depende
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(em grande parte) da manipulagdo dos juros. Além disso, nos paises com mer-
cados de divida pouco desenvolvidos, os bancos centrais podem ser convocados a
financiarem os déficits orcamentarios. Foi o caso até mesmo dos Estados Unidos no
pos Guerra. Os paises que entendem a légica de funcionamento desses incentivos
politicos, estruturam os estatutos de seus bancos centrais de modo a limitar a inter-

feréncia politica na politica monetaria.

Meyer afirma que a independéncia também refor¢a a credibilidade do compro-
misso de um banco central com a estabilidade de precos e isso em primeira instancia
reduz o custo em reduzir a inflacao. Isso ocorre por meio da ancoragem das expecta-
tivas. Se a populagao acredita no compromisso do Banco Central com a estabilidade
de precos, a contracao da economia sera bem menos intensa, e por consequéncia é

também reduzido o impacto sobre a populagao.

Nesse processo, o banqueiro central sinaliza quais os proximos passos da politica
monetaria e refor¢a seu compromisso com o controle e estabilidade do nivel de precos.
Isso, por si s0, afeta as expectativas de inflagao, reduzindo os custos convencionais

de uma politica monetaria restritiva.

3.0.3 Tipos de autonomia e sua presenca ao redor do mundo

Definir o nivel de autonomia do BC pode ser mais complexo do que parece. Niveis
muito elevados de autonomia podem gerar certo viés antidemocratico (Pellegrini
2004), fazendo-se necessario buscar o ponto que equilibra controle da inflagdo com
a flexibilidade necesséaria para responder a distirbios economicos. Encontrar esse
ponto de equilibrio pode ser muito desafiador e esteve no cerne do debate de diversos

estudiosos nas ultimas décadas.

Neste sentido, Fisher (1995) sugeriu a existéncia de 2 tipos de autonomia, uma em
que definidos os objetivos pelo governo, o Banco é autonomo no uso dos instrumentos
para atingi-los e a outra em que a instituicao define os objetivos e instrumentos. Os
BCs ao redor do mundo apresentaram arranjos que se enquadram em um desses

cenarios e que buscam realizar o equilibrio de forcas citado.
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Entretanto, a discussao sobre modelos de autonomia comeca bem antes de Fisher
em 1995. Um dos primeiros modelos sugeridos surge em 1985: é o “Banco Central
Conservador”de Rogoftf. O autor prioriza a estabilidade dos precos em detrimento
a qualquer objetivo de curto prazo, uma vez que certos objetivos requerem uma in-
flacao acima do nivel esperado pelos agentes econémicos. Por exemplo, se a politica
monetaria pretende levar o nivel do produto a um patamar acima do produto po-
tencial, ou reduzir o desemprego para um nivel abaixo do natural, serd preciso criar
inflacado. No entanto, é preciso ter em mente que, segundo a hipdtese de precos
rigidos, o nivel de preco agregado e o salario nominal se ajustam ao longo do tempo.
Isto é, no curto prazo o Banco Central tem impacto real no PIB e na taxa de desem-
prego. No longo prazo, no entanto, os estimulos monetérios sao incapazes de afetar
o lado real da economia de forma sistematica. Sendo assim, produto e desemprego
retornam a seus respectivos niveis potencial e natural. De modo que a inflacao ge-

rada nao produziu ganhos reais para a economia.

Isso leva Rogoff a uma predilegao pela estabilidade dos pregos sugerindo uma
autonomia de instrumentos e objetivos: enquadrando-se futuramente na mais abso-
luta das 2 defini¢oes de Fisher. Segundo o autor, esta maxima autonomia protege a
instituicao e a sociedade dos efeitos da inconsisténcia intertemporal e da dissonancia
entre os objetivos do Banco e do governo. Esse é o caso do Banco Central Europeu
(BCE) que faz a gestao da politica monetaria de todos os paises da zona do euro e
¢ considerado o banco central mais independente do mundo, por possuir autonomia

na determinacao dos objetivos e na adogao dos instrumentos.

Em consonancia com Rogoff, Alesina (1995) destaca que o modelo de autonomia
de objetivos e instrumentos é superior ao de autonomia instrumental, utilizando-se o
regime de metas (como veremos a frente). Isso porque, ndo ter autonomia de objeti-
vos torna dificil isolar a politica monetaria da influéncia externa. O questionamento
de Alesina reside em “Primeiro, o que acontece se os politicos nao escolherem a
regra correta?’ Presumivelmente, o banco central terd que seguir a regra “errada”.
Segundo, o que acontece se os diferentes governos escolhem diferentes regras? Seria
impossivel ao banco central isolar a politica monetaria das incertezas politicas.” A

limitagao desta proposicao mais absoluta estd no trade-off do primeiro paragrafo
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desta secao: em se priorizando o controle da inflacao abre-se mao de certa flexibi-
lidade na resposta de outros distirbios de curto (ou longo) prazo que a economia

possa enfrentar, tais como o desemprego.

Revisando o “Banco Central Conservador”de Rogoff e buscando atacar o pro-
blema de sua pouca flexibilidade, Lohmann (1992) trouxe uma autonomia mais
branda, em que o BC consegue amortecer eventuais choques de oferta. A flexibi-
lizagao, no entanto, pode ferir a credibilidade do Banco que passa a adotar condutas
mais imprevisiveis. O Banco Central Alemao é o que mais se aproxima da definigao
de Lohmann. Seu estatuto define a perseguicao do objetivo da estabilidade de pregos,
mas com certa discricionariedade para conciliar esta meta com niveis aceitaveis de
desemprego e produto. O Fed (banco central estadunidense) por outro lado, possui
um mandato mais amplo, o que aparentemente o dota de uma maior autonomia,
mas por outro lado o sujeita a uma maior pressao de diversos grupos, justamente

por nao possuir um unico objetivo bem definido.

Quem melhor se debrugou na outra definicao de Fisher, aquela em que os ob-
jetivos sao dados pelo governo e o BC é autonomo no uso dos instrumentos foram
Walsh (1995) e Persson e Tabellini (1994). Os autores acreditam que devam existir
contratos entre Banco e governo que definam penalidades e recompensas a execugao
da politica monetaria. E o caso do Banco Central do Reino Unido, que possui inde-
pendéncia instrumental para atingir a meta definida pelo governo. Esse modelo cria
incentivos aos dirigentes para perseguirem seus objetivos eliminando os efeitos da
inconsisténcia intertemporal. Neste modelo os incentivos podem ser: possibilidade
de perder o cargo, popularidade, apoio politico, orcamento da instituicao, remu-
neracao, entre outros. O regime de metas para inflacao é a aplicacao pratica dessa
autonomia de instrumentos. A meta é um objetivo publico, e o BC atua de forma

autonoma para obte-la, incorrendo nas penalidades supracitadas caso nao a atinja.

O regime de metas parece também resolver o problema da acomodacao de cho-
ques temporéarios. O estabelecimento de um intervalo de tolerancia para meta, bem
como a possibilidade de descumpri-la em momentos muito especificos e o prazo longo
para cumprimento dela, flexibiliza a atuacao do Banco Central. E, no entanto, es-

sencial que a meta nao seja alterada de forma frequente e discricionaria, para que a
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credibilidade nao seja afetada.

Conforme veremos nas secoes subsequentes, o modelo brasileiro consiste na auto-
nomia de instrumentos para perseguicao dos objetivos, que sao previamente definidos

pelo governo.

3.0.4 Interferéncia politica e viés inflacionario

Blinder (1997) e McCallum (1997) pensam que os Bancos Centrais nao criam
inflagoes para obter resultados temporarios ou ajam de forma individualista. No
entanto, nao consideram o efeito da politica nos seus modelos. A inclusdao deste

componente torna a inconsisténcia temporal mais defensavel.

O modelo de Barro e Gordon (1983) define a funcao de perda conforme abaixo:

L = (u- ku*)? + o (IL - IT*)

Nesta funcao de perda, u* é o desemprego natural, K < 1 é o parametro que
indica o nivel 6timo de desemprego na auséncia de concernimento com a inflacao e

« indica o nivel de aversao a inflacao.

De acordo com Rogoff (1985) a solugao para eliminac¢ao do viés inflacionério se
dé com um banqueiro central cujo a exceda o da sociedade. Isto é, um banqueiro
central conservador. Mas, segundo Blinder (1997) existe uma solu¢do ainda mais
simples: direcionar o banco central para definir k = 1 — ou seja, nao buscar um
desemprego inferior a taxa natural. Isso significa direcionar o banco central para se

comportar como se « fosse alto.

Em ambas as solugoes (tanto a de Rogoff quanto a de Blinder) os banqueiros
centrais deixam de lado suas proprias crencas pessoais sobre o que é melhor para
a sociedade (a ou k) e adotam, em vez disso, valores de parametro que os levam a

“cumprir seu dever”.

Entretanto, por tras do k existe uma complexidade muito maior que simples-

mente defini-lo como 1 e zerar o viés. Como os politicos dependem da aprovagao
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popular, diante de uma taxa natural de desemprego elevada, a politica monetaria
¢ muitas vezes direcionada a reduzir o nivel do desemprego a patamares abaixo do
natural, ainda que o efeito disto seja apenas temporario ou a custa de acelerar a
inflagdo. Até mesmo banqueiros centrais bem intencionados de Bancos mais discri-
cionarios podem provocar surpresas inflacionarias para buscar ganhos de emprego
de curto prazo. Essa pratica, no entanto, pode ser muito nociva, uma vez que, a
politica monetéria discricionaria, no longo prazo, gera uma inflacao média mais alta
do que uma regra mecanica, mas nao um desemprego médio mais baixo. Uma forma
de mitigar a interferéncia politica é estabelecer mandatos longos e intercalados entre
os dirigentes do banco central. E o que fez o Brasil, conforme veremos na proxima

Secao.

3.0.5 Experiéncia Brasileira

Conforme sera aprofundado ao longo desta monografia a literatura construida
nas ultimas décadas, associada a experiéncia de outros paises aponta que um banco
central autonomo propicia um ambiente econéomico com inflagdo mais baixa e me-
nos volatil. Nesse sentido, é importante lembrar que inflagao alta é prejudicial a
toda a populagao, especialmente aos mais pobres que possuem menos instrumentos
e educacao financeira para proteger-se da volatilidade dos precos. No controle dos
precos, o Banco Central fixa a taxa de juros de modo que a inflacao convirja a sua
meta definida por lei, por meio do sistema de metas de inflagao. Para o bom funci-
onamento do sistema de metas é essencial uma atuacao autonoma do BC garantida

por lei.

Além dos beneficios supracitados, a autonomia do BC contribui trazendo maior
estabilidade ao sistema financeiro, ao passo que dota a instituicao uma maior credi-
bilidade, trazendo confianca de que o Banco sera capaz de cumprir seus objetivos.
Com o aumento da credibilidade, a autonomia possibilita que os juros estruturais

sejam menores e a politica monetdaria seja mais estavel.

A autonomia do BC possui trés éticas: operacional, administrativa e financeira.

A autonomia operacional, no Brasil é protegida pela promulgacao da lei comple-
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mentar 179/2021 de 2021, que além de garantir autonomia sob as trés dticas, criou
mandatos fixos e nao coincidentes para os dirigentes do BC e determinou que o
presidente da republica escolhe os dirigentes do Banco Central, mas esta sujeito a
aprovacao do Senado Federal. A autonomia operacional diz respeito a liberdade
para utilizacao dos instrumentos para o cumprimento da meta de inflacao estabe-
lecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Abaixo serdo discutidas algumas
das principais medidas implementadas por lei que reforcam aspectos importantes

para uma gestao autonoma.

A primeira dessas medidas sao os mandatos descasados entre presidente e dire-
tores do BC com o Presidente da Republica. Todos terao mandatos de 4 anos, mas
nao coincidentes, de modo que dois diretores terao mandatos com inicio no dia 1°
de marco do primeiro ano de mandato do Presidente da Reptblica; dois diretores
no segundo ano de mandato do Presidente da Republica; dois no terceiro ano; e
dois no quarto. Isso possibilita que o ciclo da politica monetéria (de longo prazo),
fique protegido do ciclo politico. O ciclo da politica monetaria tem como principal
caracteristica suas defasagens longas e variaveis, o ciclo politico é usualmente guiado
pelos calendérios eleitorais, o que pode impor uma tendéncia inflacionaria a politica
monetaria. Essa proximidade excessiva entre governo e a autoridade monetaria pode
restringir e comprometer a boa execucao da politica monetaria. A autonomia, por
sua vez, “blinda”’o Banco Central das interferéncias que possam provocar viés in-
flacionario, que ocorre quando a expectativa do piblico de que o BC seguird uma
politica monetaria considerada 6tima é contrariada com uma politica expansionista

de curto prazo para estimular o produto e o nivel de emprego.

Os mandatos descasados entre Executivo e dirigentes do BC podem atenuar este
viés inflacionario. A imagem abaixo ilustra esse arcabouco institucional que dissocia

os diferentes ciclos.
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Figura 1 — Mandatos fixos definidos para Presidente do Brasil, do BC e diretores do
Banco

Dessa forma, mesmo com o Presidente da Republica mantendo o poder de esco-
lher toda a diretoria do BC ao longo de seu mandato, ela estard presente no mandato
do préximo Presidente, e assim por diante. Logo, a autonomia nao significa com-
pleta liberdade, mas sim um equilibrio de forcas. Para isso é importante que as
politicas fiscais e monetarias estejam coordenadas, evitando que haja reversao das
expectativas e que os instrumentos das politicas percam eficicia. Se os déficits go-
vernamentais, por exemplo, estiverem elevados, pode haver pressao para que o BC
monetize este déficit por meio de expansao monetaria. Este descontrole fiscal junto
da expectativa de monetizacao da divida neutraliza a agao da politica monetaria
sobre a inflagao, de modo que as expectativas de inflacao sejam conduzidas princi-
palmente pelo cendrio fiscal. Os juros sobem para corrigir a inflacao, o que aumenta

o custo fiscal e a inflagao nao cede.

Outra determinacao da lei sao os critérios de exoneracao dos Diretores do Banco
Central do Brasil, pelo Presidente da Republica. Estes critérios sao definidos para
impedir demissoes ad nutum. Neste sentido, fica definido que as demissoes ocor-
rem quando a pedido do servidor; no caso de acometimento de enfermidade que
incapacite o titular para o exercicio do cargo; quando sofrerem condenacgao, medi-
ante decisao transitada em julgado ou proferida por 6rgao colegiado, pela pratica
de ato de improbidade administrativa ou de crime cuja pena acarrete, ainda que
temporariamente, a proibi¢ao de acesso a cargos ptublicos; ou quando apresentarem
comprovado e recorrente desempenho insuficiente para o alcance dos objetivos do

Banco Central do Brasil.

A autonomia exige também um maior grau de transparéncia da instituicao. Neste
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sentido, o presidente do Banco devera apresentar relatérios semestrais de inflacao e
estabilidade financeira ao senado, que analisam a evolucao recente e as perspectivas
da economia. Além disso, s@o publicadas atas das reunides do Comité de Politica
Monetéria e do Comité de Estabilidade Financeira. Essas medidas sao importantes
para ampliar o grau de transparéncia e responsabilizacao dos dirigentes, uma vez

que as decisoes de politica monetaria influenciam diretamente a vida dos cidadaos.



4 Autonomia e Regime de Metas de Inflacao

O primeiro Banco Central a adotar o regime de metas de inflagao foi o Reserve
Bank of New Zealand (RBNZ) em 1989. Anos mais tarde, em 1991, foi adotado
pelo Canadd e Chile, e em seguida por Israel e Reino Unido. No Brasil, o regime
foi adotado em 1999, para substituir a ancora cambial, com a ado¢ao do cambio
flutuante. Desde esse periodo, o uso deste instrumento tem possibilitado que a
inflacao fique sob controle, e em grande parte deste periodo dentro do intervalo de
tolerancia. Mesmo em periodos de choques significativos na economia, a inflacao tem
convergido a meta e para isso tem sido fundamental a ancoragem das expectativas
de inflacao. Isto é, as pessoas tém utilizado a meta como referéncia para a inflacao
futura, o que denota a economia uma maior previsibilidade e contribui para o melhor

planejamento de seus agentes.

Isto influi diretamente sobre as expectativas, que embora pouco abordadas, sao
um dos principais mecanismos de transmissao da politica monetaria. Alteragoes na
taxa de juros pelo banco central podem influenciar as expectativas dos agentes sobre
o presente e o futuro da economia. Elevagoes da taxa de curto prazo podem reforcar
a confianca no desempenho economico e reduzir as taxas de juros de longo prazo,
enquanto redugoes durante recessoes podem sinalizar melhoria futura, estimulando
o consumo. A boa conducao das expectativas é fundamental para o funcionamento
do regime de metas, mas depende do nivel de credibilidade que o Banco Central

possui.

A meta para inflacao é definida pelo Conselho Monetario Nacional e é dada pela
variagao do IPCA. Ela é definida até junho de cada ano para o ano calendario trés
anos a frente. No entanto, houve recentemente uma alteracao, via publicacao de um
decreto alterando a “meta ano-calendéario” para “meta continua” a partir de 2025.

A meta é manter o aumento do nivel de precos em 3% ao ano.

Esse sistema, além de aumentar o nivel da transparéncia, amplia o grau de
responsabilizacao dos responsaveis pelas politicas. Uma vez que, os policy makers

sao obrigados a se comunicarem com o mercado por meio de comunicados, atas e
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relatorios de inflacao que detalham o status quo da economia e justificam as decisoes
tomadas. Em caso de descumprimento, por exemplo, o Presidente do BC deve
escrever uma carta-aberta explicando as causas do descumprimento e as medidas

que serao adotadas para convergir a inflacao a meta.

Segundo o ex-presidente do Banco Central Arminio Fraga, o modelo de auto-
nomia operacional torna o Executivo co-responsavel pela execucao da politica mo-
netaria. Isto posto que se 0 CMN que escolhe a meta, fica claro que quem a escolhe
¢ o governo e nao o BC, cabendo ao segundo administrar a politica monetaria para
atingi-la. Esse sistema, segundo Arminio, cria um compromisso do governo com o
Banco Central e reduz demissoes sem justa causa na instituicao, seja de diretores ou
presidente. Além disso, se o governo nao estiver satisfeito com a politica monetaria,

mas o BC estiver perseguindo a meta, fica dificil que seja feita uma substituicao.

Mas os beneficios nao se resumem aos itens supracitados. O regime de metas
para inflacao ancora as expectativas de inflacao de longo prazo, reduz o custo do
processo de desinflacao, reduz o nivel e volatilidade da inflagado, proporciona uma
maior flexibilidade para absorcao de choques e propicia um ambiente econémico de
maior previsibilidade e transparéncia. Além disso, é essencial para a sustentagao
do tripé economico brasileiro, que consiste além das metas, no regime de cambio
flutuante e na responsabilidade fiscal. Esse tripé existe para garantir inflacao baixa

e crescimento sustentavel.

O bom funcionamento do regime de metas depende diretamente do funciona-
mento autonomo do Banco Central. Isto significa que, é preciso que a instituigao
consiga atuar de forma técnica e independente para cumprir sua missao. Além
disso, conforme supracitado, o regime de metas reduz o custo de desinflacao, mas,
apenas se o BC for crivel, e essa credibilidade depende fortemente de uma atuacao
autonoma. SO por meio dela que o Banco consegue ancorar as expectativas de in-
flacao, o que vai reduzir o custo de trazé-la a meta. E importante dizer que o BC

s6 construira credibilidade se houver comprometimento com a meta anunciada.

Desse modo, temos que a autonomia beneficia a engrenagem econdémica ao passo

que permite que o BC busque seus objetivos, estabelecidos em lei, de forma técnica,
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objetiva e imparcial. Isso possibilita a distincao do ciclo politico do ciclo economico,
diminuindo instabilidades e facilitando a obtencao de inflacao baixa, menores juros

estruturais e maior estabilidade monetaria e financeira.

4.0.1 Base Empirica para a adocao do Regime de Metas, segundo Bernanke,

Laubach, Mishkin e Posen (1999)

Conforme discutido nas secOes anteriores, o regime de metas de inflacao esta
intimamente ligado ao modelo de gestao autonoma em que o BC tem liberdade na
escolha dos instrumentos para atingir os objetivos determinados pelo governo. Esta
secao explora os principais argumentos que sustentam o Regime de Metas, que por

sua vez condiciona a gestao autonoma.

As politicas macroeconomicas, em geral, buscam varios objetivos, incluindo o
crescimento economico real, baixa inflacao, baixa taxa de desemprego e estabilidade
financeira. No entanto, a estratégia de “meta de inflacao” coloca a estabilidade dos
pregos como o objetivo prioritario de longo prazo da politica monetaria. Esse foco
exclusivo na estabilidade de precos, mesmo em detrimento de outros objetivos, é
justificado por trés argumentos principais, que foram desenvolvidos no livro “Infla-

tion Targeting”de Bernanke, Laubach, Mishkin e Posen.

Primeiro, a énfase no controle da inflacao reflete uma mudanca na confianca
dos economistas sobre a capacidade da politica monetaria de suavizar flutuagoes
economicas de curto prazo. Economistas e policy makers tornaram-se menos con-
vencidos de que é possivel usar a politica monetaria para moderar essas flutuacoes
de maneira eficaz, exceto em casos extremos de recessao prolongada. Além disso,
muitos macroeconomistas concordam que, a longo prazo, a taxa de inflagao é a tinica
variavel economica diretamente afetada pela politica monetaria. Portanto, ao esta-
belecer uma meta de baixa inflacao, os formuladores de politicas estao, em grande
medida, aceitando as limitagoes sobre o que a politica monetaria pode realmente

influenciar.

Além disso, taxas altas de inflacao sao prejudiciais a eficiéncia economica e ao

crescimento. A manutencao de uma taxa de inflacao baixa e estdvel é vista como
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essencial para alcancar outros objetivos economicos, como o crescimento e a criacao
de empregos. Taxas de inflacao elevadas tendem a distorcer o comportamento
economico e os investimentos, criando ineficiéncias que prejudicam o desenvolvi-

mento econdmico sustentavel.

Por fim, o foco central no nivel de pregos ajuda os formuladores de politicas a
comunicar suas intengoes de maneira clara ao publico, impondo um grau de disciplina
e previsibilidade ao banco central e ao proprio governo. Por exemplo, ao usar a
politica monetaria para estabilizar a economia a curto prazo, a meta de inflagao
de longo prazo funciona como um “ancora” que impede a adogao de medidas que
possam prejudicar a estabilidade futura dos precos. Em outras palavras, ao manter
a estabilidade de precos como um objetivo fundamental, a politica monetaria torna-

se mais consistente e racional.

A abordagem destes autores é uma evolucao na visao que predominava nas
décadas de 1960 e 1970. Neste periodo, pautados nos ensinamentos das Curva de
Philips, os economistas e formuladores de politica monetaria acreditavam que existia
um nivel de inflagdo aceitavel, em troca de obter menores niveis de desemprego no
longo prazo. Entretanto, ficou mais claro futuramente que os trabalhadores e empre-
sas ajustam suas expectativas de inflacao ao longo do tempo, anulando os beneficios
temporarios dessas politicas expansionistas. De modo que, a falta de compromisso
com a estabilidade de precos pode gerar inflagao persistentemente alta, sem be-

neficios sustentaveis para o emprego ou a producao.



5 Métricas de Independéncia

Ao longo da histéria foram desenvolvidos diversos métodos e indices que bus-
cavam examinar a independéncia dos bancos centrais. Os primeiros autores a se
debrucar sobre o tema foram Michael Parkin e Robin Bade. No artigo “Central
Bank Laws and Monetary Policies: A Preliminary Investigation”, de 1978, os au-
tores apresentaram uma investigacao da relacao entre as principais caracteristicas
das politicas monetarias de diversos paises e as leis que estabelecem e delimitam o
poder dos Bancos Centrais. O estudo focou na experiéncia de 12 paises: Australia,
Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Holanda, Suécia, Suica, Ingla-
terra e Estados Unidos. O estudo focava em destrinchar 3 aspectos dos estatutos
destes 12 bancos centrais: objetivos da politica do Banco Central previstos em lei,
relacao entre banco central e governo na formulacao da politica monetaria e proce-

dimento de eleicao dos diretores do banco central.

Os autores classificam como menos independentes, os bancos em que a autoridade
final de politica era o governo, ou se o governo nomeasse os membros do corpo
decisorio, ou se as autoridades do governo participassem do conselho de diretores
do banco. Era o caso da Australia. Na época, a autoridade final na conducao da
politica monetaria era o Federal Treasurer. Isto é, os membros do Banco Central
deviam informar ao governo sobre a condugao da politica monetéaria, e em caso
de desacordo, a decisao seria tomada pelo chefe de Estado, sob a recomendagao e
assessoria do Federal Executive Council. Em seguida, o Tesouro informa ao BC a

decisao tomada, e o mesmo deve adotar a politica.

No caso da Bélgica, a independéncia do Banco Central era ainda mais restrita.
Segundo o estatuto do Banco, “O Ministro das Financas deve ter total controle
sobre as operagoes do Banco Central, podendo se opor a qualquer medida que seja
contraria a lei ou aos interesses do governo”. No caso dos belgas, o BC era me-
ramente um agente que adotava a politica monetaria determinada pelo governo.
Semelhante ao caso dos belgas e dos australianos, é o que vemos no Banco Central

da Italia, Japao, Holanda e Suécia. No entanto, ja haviam Bancos que flertavam
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com a independéncia, como o Banco Central alemao, o suico e o do Canada, que até

1967 parecia ser o unico verdadeiramente independente.

O trabalho de Bade e Parkin evolui para a conclusao de que bancos centrais
independentes do governo tanto na formulacao da politica monetaria, quanto no

apontamento dos diretores do banco proporcionam uma taxa de inflacao mais baixa.

Anos mais tarde, em 1991, Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabel-
lini publicaram um novo artigo que visava incrementar o indice de Bade e Parkin,
de modo a incluir mais paises e novos elementos, que antes nao estavam sendo con-
siderados. Tais como nomeacoes, envolvimento do governo na tomada de decisoes,
relacao do banco com os tomadores de decisoes, financiamento monetario e instru-
mentos monetarios (se a taxa de desconto é fixada pelo banco central; se a supervisao
bancéria ocorre fora do banco central). Essas métricas eram pontuadas de forma
binaria, além disso recebiam 2 pontos quando nao possuiam responsabilidade pela
supervisao bancéria e 1 ponto se compartilhassem essa supervisao com outros atores

governamentais, e zero caso fossem os Unicos supervisores.

Em 1992 Alex Cukierman, Steven Webb e Bilin Neyapti, constréem um novo
indice, que abrange 72 paises e emprega 16 diferentes varidveis codificadas de 0 a
1. Essas varidaveis levam em consideracao o status legal do executivo do banco,
formulagao de politicas, objetivos e limitacoes aos empréstimos ao governo. Os
critérios de pontuacgao sao pré-estabelecidos, no caso do mandato do executivo do
banco, 0,75 pontos para um mandato de 6 a 8 anos, 0,5 pontos para um mandato de
5 anos e 0,25 pontos para um mandato de 4 anos. As varidveis sao ponderadas, de
modo que aquelas relacionadas ao executivo somam 0,2, a formulacao de politicas
0,15, a de objetivos legais 0,15 e as variaveis relacionadas ao empréstimo somam 0,5.
A partir deste estudo, varios outros surgiram na pretensao de refinar estas métricas,

incluindo novas varidveis e removendo outras menos relevantes.

Em fevereiro de 2024, um novo estudo constréi um indice completamente novo
em trés décadas, que utiliza um conjunto de dados do Banco Mundial sobre Le-
gislacao dos Bancos Centrais e Operacoes e Instrumentos Monetarios e ponderagoes

derivadas de uma nova pesquisa com 87 bancos centrais. Este indice se concentra
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em dez métricas principais que foram desenvolvidas a partir destes dados e basea-
das em legislacoes catalogadas pelo FMI. As métricas incluem: a independéncia do
diretor executivo, que deve ter mandato superior ao ciclo eleitoral e nao ser exclu-
sivamente nomeado pelo Executivo; a independéncia do 6rgao de governanca mais
alto, cujos membros devem ter mandatos maiores que o ciclo eleitoral e nao podem
ser destituidos por questoes politicas; a independéncia orcamentaria, onde o banco
central nao deve depender da aprovacao legislativa anual para seu orcamento; a inde-
pendéncia na formulagao de politicas monetarias, sem interferéncia de outros érgaos
governamentais; a priorizacao da estabilidade de precos como objetivo primério; a
proibicao de empréstimos de longo e curto prazo ao governo; a independéncia fi-
nanceira, com capital préprio e controle sobre distribuigoes ao governo; restrigoes a
empréstimos fora do sistema financeiro; e limitacoes sobre auditorias, que devem se
concentrar apenas na eficiéncia operacional, sem interferir em decisdes de politica

monetaria.

Os pesos atribuidos a cada uma das varidveis foi definido por meio de uma
pesquisa que foi enviada a 193 autoridades monetarias, e os participantes avaliaram
a importancia de cada varidavel em uma escala de 0 a 5, com base na relevancia global
para bancos centrais, e nao apenas nas suas proprias instituicoes. Os participantes,
que incluiam conselheiros gerais, chefes de departamentos juridicos e governadores,
vieram de todas as regioes do mundo, com alta representatividade de paises de alta
renda e da Europa, enquanto paises africanos e de baixa renda responderam em

menor numero.

Os resultados mostraram que, em média, todos os dez critérios foram conside-
rados “muito importantes”, embora algumas métricas, como o empréstimo de curto
prazo ao governo e as restrigoes a empréstimos fora do sistema financeiro, tenham
sido avaliadas como menos importantes por alguns bancos centrais. Em contraste,
a independéncia financeira foi vista como “critica”’ pela maioria dos respondentes,
sendo a varidvel mais valorizada. A inclusao da independéncia financeira no indice
é um diferencial, visto que estava ausente em indices anteriores, como o CWN (Cu-
kierman, Webb e Neyapti). O indice reflete a opiniao dos principais profissionais

envolvidos na gestao de bancos centrais e captura as nuances da independéncia ao
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ajustar as métricas com base na importancia atribuida pelos préprios especialistas.

Com esses dados, o indice avalia a independéncia legal de 151 autoridades mo-
netarias. Em comparacao com indices anteriores, o novo indice atribui, em média,
pontuacoes mais baixas para a independéncia dos bancos centrais, em parte devido
ao uso de métricas compostas mais rigorosas, que geram variacao significativa e re-

duzem a média geral.

Mais da metade das autoridades monetérias avaliadas nao atendem a seis das
dez métricas do indice, sendo a formulagao independente de politicas monetérias
a métrica mais comum, presente em 58% dos bancos centrais. No entanto, a in-
dependéncia do executivo principal e dos membros do érgao de governanca sao as
menos atendidas, com apenas 25% e 17%, respectivamente, demonstrando que, na
maioria dos casos, ainda ha desafios significativos em garantir a plena independéncia

dessas instituicoes.



6 Rotatividade de dirigentes e inflacao

Conforme ja discutido neste trabalho, a independéncia do Banco Central pretende
reduzir o viés inflacionario presente em politicas discricionérias ao blindar as decisoes
de politica monetaria de interferéncia politica. Apesar dos indices desenvolvidos ao
longo do tempo para medir o nivel de independéncia dos paises, tem sido um grande
desafio quantificar de forma precisa e robusta os fatores que garante a independéncia
de um banco central, bem como seus reais efeitos sobre a economia. No entanto,
conforme afirmou Haan e Kooi (2000) ” A andlise empirica sobre independéncia do
banco central e inflacao se notabilizou por revelar uma relagao inversa entre essas

varigveis”.

Nesse sentido, segundo Helder Ferreira de Mendonga (2006), professor do Depar-
tamento de Economia da UFF, uma alta rotatividade do dirigente do banco central,
indica um menor nivel de independéncia, uma vez que implicaria um mandato do
banqueiro central inferior ao chefe do executivo. Isso atravanca a implementacao de

politicas de longo prazo, como a estabilidade de precos.

O estudo de Mendonca pretende investigar se a independéncia do banco central
ajudou a controlar a inflacao. Para isso, foi analisada o nivel de independéncia do
Banco Central do Brasil entre 1980 e 2002, usando a metodologia de Cukierman e
seus colegas, que foca no comportamento real do banco central, incluindo a rotati-

vidade de seus presidentes, em vez de apenas aspectos legais da independéncia.

Essa metodologia é preferida para paises em desenvolvimento. Apesar da existéncia
de alguns vieses, ela avalia a variacao no comportamento real do BC. A anélise
revelou que a rotatividade dos presidentes do Banco Central do Brasil diminuiu
significativamente desde 1985, com a menor rotatividade ocorrendo durante o se-
gundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, refletindo uma maior estabilidade

na politica monetaria.

Para a construcao do indice de independéncia do BCB a partir da metodologia

de Cukierman, Webb e Neyapti foram utilizadas uma série de perguntas, como:
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Qual a rotatividade do presidente do banco central?; Qual o nivel de restricoes ao
financiamento do setor publico via banco central?; Na pratica, em favor de quem
se resolvem os conflitos entre o governo e o banco central?; Quem determina o
orcamento do banco central?; entre outras. Essas perguntas foram respondidas
para diversas gestoes do Banco Central de modo que ha uma expressiva melhora na
pontuacao, isto é, no nivel de independéncia apds a introdugao do Plano Real. Em

1990/93, por exemplo, o indice estava em 0,46. Em 2000/02, estava em 0,76.

Mendonga lista algumas possiveis justificativas para o incremento do grau de
independéncia apds Plano Real. A primeira das principais justificativas esta no uso
de metas para inflagao, que aumenta o nivel de transparéncia e por meio das bandas
permite uma oscilagao de curto prazo para cima ou para baixo, restringindo a volati-
lidade da inflagdo. A consequéncia dessa medida foi a reducao do viés inflacionario,
e aumento da independéncia operacional do Banco Central. Outra justificativa, é a
reducao na rotatividade dos presidentes do banco central, o que inibe o problema

de inconsisténcia temporal das politicas de estabilidade dos pregos.

Depois de identificar essas justificativas, o professor da UFF realizou uma re-
gressao entre o grau de independéncia, a rotatividade dos presidentes e a inflagao
(medida pelo IPCA) de 1980 a 2002. Os resultados mostraram que, ao contrario do
esperado, a independéncia do Banco Central nao teve uma relagao significativa com
a inflagdo. A varidvel dummy associada ao Plano Real foi significativa e negativa,
indicando o sucesso do plano em reduzir a inflacao. Por outro lado, a rotatividade
dos presidentes foi positivamente relacionada com a inflacao e estatisticamente sig-

nificativa.

O teste de causalidade de Granger (que explica a precedéncia temporal entre
variaveis), no entanto, indicou que a inflagdo causou a rotatividade dos presidentes, e
nao o contrario, sugerindo que a reducao da rotatividade nao contribuiu diretamente

para o controle da inflacao durante o periodo analisado.

O que o estudo de Mendonca pode nao ter levado em consideragao é que a rotati-
vidade s6 existiu pela pouca independéncia do Banco. Isso porque, os politicos, pre-

ocupados com a aprovacao popular e com os calendérios eleitorais, sao imediatistas
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em suas tomadas de decisao, de modo a demitir o banqueiro central sem aguardar a
completude de sua politica. O contrafactual dessa demissao ad nutum seria o Banco
Central Independente, blindado de interferéncia politica, levar a politica a termo e
estabilizar a inflacao sem abalar sua credibilidade. Isso significa, que mesmo que a
inflacao tenha causado a rotatividade e nao o contrario, segue sendo razoavel pensar
que no caso do Banco ser independente, a inflacdo poderia ser controlada de forma

mais eficaz e menos custosa, sem que houvesse rotatividade.



7 Credibilidade e Independéncia do Banco Central

Segundo Cukierman (1986) sao propostas 2 medidas de credibilidade: a primeira
— credibilidade média — esta inversamente relacionada a distancia entre os antincios
dos policy makers e as crengas do publico; a segunda — credibilidade marginal —
mede até que ponto uma variacao de uma unidade nos alvos anunciados afeta as
expectativas. Ainda segundo o autor, a credibilidade média possui a caracteristica
de um bem de capital que é gradualmente acumulado e consumido. Quanto mais
limitado for o controle da moeda pelo formulador de politicas e mais ruidosos forem
seus anuncios, mais tempo levard para construir e consumir este “estoque”de credi-
bilidade. Dialogando com estas defini¢oes, Blinder (2000) afirmou que credibilidade

é possuir um histérico de “fazer o que foi falado”.

Na busca por entender os impactos da credibilidade na formulacao de politicas
economicas, o artigo de POSEN (1995) “Central Bank Independence and Disinflati-
onary Credibility: A Missing Link?” pretende atacar a seguinte reflexdao: sempre que
uma mudanca de curso na politica monetaria é anunciada, qual a relevancia para o
sucesso dela se as pessoas estiverem mais disponiveis a acreditar na responsividade
da politica? Isto é, a politica estd mais propensa a ser bem sucedida se as pessoas

acreditarem no sucesso dela?.

A partir deste questionamento o estudo faz diversas afirmacéoes relevantes sobre
independéncia e desinflacao e busca prova-las por meio de dados, a comecar por:
Quanto maior a independéncia do BC, menor o custo de desinflagao, ceteris paribus.
O autor defende que se a independéncia do banco central é um mecanismo por meio
do qual o banqueiro central aumenta a credibilidade de seu compromisso na esta-
bilizacao dos precos, ela permite que os tomadores de decisao da iniciativa privada
nao precisem se proteger de surpresas inflacionarias induzidas pelo governo. Isso
significa que nos paises com bancos centrais independentes as taxas de inflagao sao

reduzidas, principalmente pela diferenca de comportamento desses agentes privados.

A segunda grande previsao do autor é quanto a rigidez nominal de salarios. Se-

gundo ele, quanto maior o nivel de independéncia da instituicao maior sera essa
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rigidez, isso porque se assumimos que em ambientes de baixa inflagao as pessoas
preferem contratos nominais para economizar nos custos de renegociagao, num re-

gime de politicas criveis havera rigidez nominal de contratos.

Outra importante previsao de POSEN é sobre o tempo de desinflacao de uma
politica contracionista. Segundo o autor, mesmo com contratos nominais longos,
o que inicialmente parece atrapalhar a desinflacao, quanto maior a independéncia,
maior a velocidade de estabilizacao de precos. Isso posto que, quando uma politica
contracionista perfeitamente crivel é anunciada, o Banco Central pode estabelecer
um intervalo entre o antincio e implementacao da politica de modo que os contratos
se ajustem. Além disso, no periodo da renegociacao as partes ajustam a expectativa

de inflagao ao guidance do BC, dada sua credibilidade.

O paper usa uma amostra de 17 paises membros da OCDE de 1950-89, e nos
dados parece nao ter indicio que a correlagao negativa entre independéncia do Banco
Central e baixos niveis de inflagao esteja necessariamente relacionada a credibilidade.
Além disso, as implicagoes para a mudanca de comportamento dos agentes, tanto
do setor publico, quanto privado (que contribuem para a desinfla¢do) nao parecem
estar associadas ao advento da credibilidade. Com relagao a fixagao dos contratos,
os dados mostram que os paises com maior nivel de independéncia também nao
parecem ter contratos nominal rigidos. No entanto, os dados confirmam nao apenas
a correlacao negativa entre independéncia do banco central e os baixos niveis de
inflacao, mas também a relagao positiva entre reducao do custo desinflacionario e

aumento da independéncia.

A conclusao deste estudo é que apesar das correlacoes supracitadas entre inde-
pendéncia do BC e baixos niveis de inflacao, o aumento da credibilidade parece nao
explica-las. Este é um dos primeiros estudos acerca do tema da credibilidade e por
contemplar dados até 1989 pode nao replicar a realidade dos dias de hoje. O que
veremos a seguir, num estudo de alguns anos mais tarde, é que a visao dos econo-

mistas e dirigentes de Bancos Centrais pode ter mudado.
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7.0.1 O que pensam os estudiosos e os policy makers

O paper “Central Bank Credibility: Why do we care? How to build it?” investiga
os principais aspectos que condicionam a existéncia de um banco central crivel. Nesse
sentido, foram investigadas as opinioes de economistas e dirigentes do banco central
ao redor do mundo com o objetivo de entender: Quao importante é a credibilidade de
um banco central? e Quanto os conceitos “credibilidade” e “dedicagao a estabilidade

de pregos” estao relacionados?

Blinder sugere 7 razoes para as quais a credibilidade se faz importante de modo

que os participantes da pesquisa respondam:
1 = discordo totalmente;
2 = discordo;
3 = neutro;
4 = concordo;
5 = concordo totalmente
As provaveis razoes sao:

Q3 - Desinflacao menos custosa: Um banco central mais confidvel pode reduzir
a inflacao a um custo social menor. Isto é, anuncios desinflacionarios confiaveis
reduzem a expectativa de inflacao abruptamente, permitindo que a taxa de inflagao

caia sem a necessidade de um periodo de alto desemprego.

Q4 - Manter a inflacao baixa: Choques inflacionarios sao menos propensos a se
incorporarem nas expectativas inflacionarias se o banco central for mais confidavel no

combate a inflagao.

Q5 - Mudangas de estratégia: A ideia é que a credibilidade confere a um banco
central maior flexibilidade tatica ou até mesmo estratégica. Por exemplo, um banco
central crivel conhecido por seu zelo anti-inflaciondrio pode ser capaz de mudar a
direcao da politica monetaria sem gerar temores de que estivesse abandonando o

combate a inflacao.
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Q6 - Servir como emprestador de ultima instancia: Se o Banco Central for
confidvel, injetar liquidez na economia em um momento de crise financeira nao eleva

as expectativas de inflagao.

Q7 - Defender a moeda: Em caso de paises com regimes de cambio fixo, o BC

pode ter maior facilidade para defender a moeda de ataques especulativos.

Q8 - Servidores publicos devem ser confidveis: Os banqueiros centrais sao ser-
vidores publicos e, portanto, tém o dever de ser transparentes e verdadeiros com o

publico.

Q9 - Suporte para independéncia: A credibilidade é importante para garantir

apoio da populacao a um banco central independente.

A tabela a seguir mostra a pontuacao dada pelos economistas e dirgentes do

Banco Central as provaveis razoes para o questionamento.

Reasons Why Credibility Is Important

Survey Central Banks Economists
Question Method : F Rank® : F Rank®
Q3 Less costly disinflation 4.13 .78 2 383 112 2
Q4 To keep inflation low 439 .60 1 417 83 1
Q5 To change tactics 438 .54 5 397 1.03 3
Q6 To serve as lender of last resort  4.12 .77 6 374 1.07 4
Q7 To defend the currency 429 70 3 347 1.04 5
Q8 Public servants should be truthful 4.00 .84 7 330 1.07 6
Q9 For support for independence 434 75 4 3.19 1.00 7

“These are based on ranks given explicitly by respondents, not by mean scores.

Figura 2 — Por que a credibilidade é importante?

Com relacao ao suporte para a independéncia, foi o item de maior divergéncia
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entre os banqueiros centrais e economistas. A média de pontuacao para essa ideia
entre os banqueiros centrais é alta, 4,34, classificando-a em quarto lugar entre as sete
razoes. No entanto, os economistas a classificam em 1ltimo, com uma pontuagao
média de apenas 3,19, pouco acima de "neutro”. Aparentemente, ou os académicos
nao acreditam que a independéncia do banco central seja extremamente importante
(improvavel), ou acreditam que o publico apoiard a independéncia mesmo que o

banco central seja enganoso.

Deste modo, embora os banqueiros centrais concordem com todas as sete razoes
para a importancia da credibilidade, eles preferem quatro: uma maior credibilidade
torna a desinflacao menos custosa, ajuda a manter a inflacao baixa uma vez que ja
estd controlada, facilita a defesa da moeda e auxilia na obtencao de apoio ptblico

para a independéncia do banco central.

Em seguida, os participantes da pesquisa foram questionados sobre “Quao im-
portante é a independéncia do banco central para manter a credibilidade?”. A média
fica em 4,51 para os dirigentes do banco central e em 3,99 para os economistas. Esta
mesma relacao foi questionada para varios outros aspectos, como: “Quao impor-
tante é a transparéncia para manter a credibilidade?”, o historico de honestidade,
histérico de combate a inflacdo entre outras. A média para a preponderancia da
independéncia na credibilidade é a segunda maior, atras apenas do historico de ho-

nestidade. O resultado deste segundo questionamento esta descrito na tabela abaixo.
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How to Build Credibility

Survey Central Banks Economists
Question Method F Rank’ F Rank
Qll1 Central bank independence 4.51 .63 2 3.99 .86 2
Q12 Transparency 413 71 4 344 1.18 4
Q13 History of honesty 458 .52 1 430 .80 1
Ql4 History of fighting inflation 4.15 .67 3 3.83 .86 3
Ql5 Constrained by a rule 2.89 1.01 6 232 1.06 6
Ql6 Incentives (personal loss) 2.15 1.10 7 1.95 .96 7
Q17 Small fiscal deficit/debt 392 93 5 327 1.14 5

“Ranked by mean scores.

Figura 3 — O que torna um Banco Central crivel?

A licao deste resultado é que bancos centrais independentes que nao tém um

historico podem ser menos criveis do que bancos centrais nao independentes que

possuem um historico mais crivel no cumprimento de seus objetivos. Possuir bom

histérico parece ser uma boa proxy para o comportamento futuro da instituicao,

indicando a forca da credibilidade. A independéncia é o segundo ponto mais impor-

tante para economistas e dirigentes do banco central quando se trata de aumentar

a credibilidade, o que corrobora com a noc¢ao de que bancos centrais independentes,

na média, atuam de forma mais técnica e consistente de modo a conter a volatilidade

dos mercados e realizar politica monetaria de forma menos custosa.



8 Criticas e visoes alternativas

Se o criador do Banco Central, Denio Nogueira, foi um assiduo defensor da
independeéncia, por outro lado existiram importantes presidentes do Banco Central
do Brasil que teciam criticas ao modelo da autonomia. Era o caso de Ernane Galvéas,
por exemplo. Segundo ele, dar absoluta autonomia e independéncia a um banco
central o tornaria uma “fortaleza inexpugnavel, teria mais prestigio, mais autoridade,

mais poder do que o presidente da Republica”.

O ex-presidente do Bacen, Paulo Lira, defendia a independéncia do presidente do
Banco Central, mas nao do organismo como um todo. Segundo Lira, o comandante
da estruturacao brasileira e responsavel pelo crescimento econdémico sustentavel e
pelo enfrentamento das adversidades é o ministro da Fazenda. Por isso, em caso de
desacordo entre presidente do BCB e ministro da Fazenda, o primeiro deve demitir-
se, e isto por si s6 é uma tomada de decisao politica, que segundo o economista
transparece a populacao que algo estd errado, ou em suas palavras que “Ha uma

discordancia que nao pode ser superada’.

Outra critica frequente ao Banco Central Autonomo foca na coordenacao de
politicas. Sob esta oOtica, no livro “Banco Central e Regulamentacao Bancaria”, a
advogada Rosa Maria Lastra afirma que uma das maiores oposicoes a independéncia
de Bancos Centrais é que isto atrapalha a execucao de uma politica economica
consistente. Isso quer dizer que podem existir “perdas por atrito” resultado de
politicas monetaria e fiscal mal coordenadas. Se elas buscarem objetivos diferentes
havera uma falta de alinhamento muito prejudicial a economia e ao controle do nivel

de preco.

H&a também quem defenda que a autonomia possui um cardter antidemocratico.
Embora o governo seja eleito democraticamente, a politica monetaria esta delegada
a uma instituicao autonoma que nao foi eleita da mesma forma. Entretanto, no
caso especifico de Bancos Centrais, isso pode ser benéfico ao passo que distancia a

instituicao de vieses politicos e praticas pautadas em calendarios eleitorais.
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Outro juizo é que o objetivo do Banco Central pode estar viesado pelos interesses
da instituicao ou de algum determinado grupo. Neste caso, ele pode simplesmente
evitar confrontos politicos (mesmo quando necessario) para manter seu status. Este
problema, no entanto, pode ser mitigado se o Banco adotar condutas transparentes

e incrementar mecanismos de responsabilizacao.
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Ao longo desta monografia, foi possivel entender a trajetéria da autonomia do
Banco Central do Brasil desde sua implementacao, passando pela ditadura, pela im-
plementacao da autonomia operacional e do regime de metas até o estabelecimento
da autonomia legal. Este marco institucional representa um avanco significativo na
conducgao da politica monetaria, ao proteger a autoridade monetaria de influéncias
politicas, o que garante ao BC um maior nivel de credibilidade e eficiéncia no com-

bate a inflacao.

O estudo evidencia que, em um contexto de independéncia técnica e clareza de
objetivos, o Banco Central é capaz de controlar as expectativas inflacionérias e im-
plementar politicas monetarias que favorecam a estabilidade economica de longo
prazo. Essa estabilidade é essencial, especialmente em uma economia como a brasi-

leira, historicamente marcada por episddios de inflagao descontrolada.

Essa maior capacidade de implementar politicas e controlar as expectativas sé
¢é possivel pela blindagem que a autonomia proporciona com relagao a interferéncia
politica e de outros grupos de interesse. Essa blindagem protege a economia de vieses
inflacionarios e aumenta a credibilidade do Banco frente aos agentes economicos,
que passam a acreditar que a politica sera determinada tnica e exclusivamente pela

analise técnica e analitica da instituicao.

Tracando um paralelo com os dias de hoje, entre o final de 2023 e inicio de 2024,
observamos um alto nivel de divergéncia entre o que pretendia o poder executivo
brasileiro, e a conducao da politica monetaria pelo Banco Central. Além disso, as
insatisfagoes com o modelo da instituicao e seus dirigentes eram frequentemente vo-
calizadas pelo Executivo, que pedia por juros mais baixos, o que facilitaria o acesso a
crédito aos brasileiros e reduziria o custo da divida, mantendo niveis mais desejaveis
de aprovacao popular. Era, no entanto, essencial que os juros se mantivessem altos
para ancoragem das expectativas de inflacao e estabilizacao dos precos. Nao fosse
a autonomia do banco, que o blindou das interferéncias politicas, poderia ter ha-

vido rotatividade de dirigentes, o que abalaria a credibilidade da instituicao e sua
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capacidade de conduzir as expectativas e estabilizar os pregos. Essas interferéncias
afetam a credibilidade do Banco, uma vez que, fazendo-o agir de forma diferente do
que havia sido comunicado a seu publico, o Banco perde a capacidade de cumprir
com sua palavra e deixa de ser crivel. Conforme vimos, isto aumenta o custo de

desinflacionar a economia.

Por outro lado, reconhece-se que a autonomia legal, apesar de ser um avanco,
nao é uma solucao magica para todos os desafios economicos. A coordenagao com
a politica fiscal e o alinhamento das expectativas permanecem como pilares para o
sucesso de qualquer politica monetaria. Isso requer uma comunicagao clara e trans-
parente entre o Banco Central e a sociedade, bem como um compromisso continuo

com a responsabilidade fiscal.

Assim, fica nitido que a autonomia do Banco Central é mais do que uma vitéria
institucional; e preserva-la é um compromisso com o futuro do pais. Abandonar
esse avanco representaria um retrocesso histérico, com custos economicos e sociais
incalculaveis. Cabe a todos os agentes economicos e politicos reconhecerem que a
estabilidade de precos, a credibilidade institucional e o crescimento sustentével s6
sao alcangaveis por meio de uma autoridade monetaria verdadeiramente autonoma

e tecnicamente orientada.
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