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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar o comportamento de duas correntes do
pensamento econdmico, novo-classica e pos-keynesiana, diante da Teoria da
Independéncia do Banco Central por meio de reviséo bibliografica. Sera apresentada
uma forma de mensurar o grau de independéncia dos Bancos Centrais e alguns
aspectos legais sobre o Banco Central do Brasil que serdo usados como base para
tentar mensurar seu grau de independéncia. Também sera visto algumas
caracteristicas histéricas sobre os BCs e o0 BCB, assim como o comportamento da

inflacdo em relacdo a Teoria da Independéncia do Banco Central.

Palavras-chave: Politica monetaria. Banco Central do Brasil. Teoria da

independéncia do banco central. Escola novo-classica. Escola pds-keynesiana.



ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the behavior of two currents of economic
thought, new-classical and post-Keynesian, in face of the Central Bank Independence
Theory through a bibliographic review. A way of measuring the degree of
independence of Central Banks will be presented and some legal aspects about the
Central Bank of Brazil that will be used as a basis to try to measure its degree of
independence. It will also be seen some historical characteristics about the BCs and
the BCB, as well as the behavior of inflation in relation to the Theory of Independence
of the Central Bank.

Keywords: Monetary policy. Brazilian central bank. Theory of central bank

independence. New-classical school. Post-keynesian school.
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1 INTRODUCAO

Controlar a inflacdo, mantendo a estabilidade dos precos e preservando o poder
de compra da moeda é condicao sine qua non para que se mantenha o bem-estar dos
agentes econdmicos. Dessa forma, todos conseguem se planejar para realizar suas
transacdes financeiras com mais seguranca e tranquilidade, pois as familias poderéo
consumir sem se preocupar com um aumento repentino dos precos e as empresas
poderdo realizar seus investimentos com mais confianga. Nesse sentido, o banco
central exerce um papel fundamental para que esse objetivo seja alcancado.

A influéncia do Governo nos objetivos dos bancos centrais é tema de debate
entre muitos tedricos, pois acredita-se que 0s objetivos dos governantes de um pais
podem gerar o problema do viés inflacionario, quando, por razbes politicas, estes
governantes influenciam as decisdes do banco central para que a politica monetaria
seja executada de forma a favorecer a imagem do Governo, trazendo beneficios no
curto prazo que podem ser um desastre no longo prazo. Por isso, a Teoria da
Independéncia do Banco Central surge, apoiada pela corrente do pensamento
econdmico novo-classica, defendendo os beneficios trazidos para a economia por um
Banco Central independente.

Embora apoiada por muitos teéricos, a Teoria da Independéncia do Banco
Central também é criticada por muitos outros, onde se destacam os pds-keynesianos.
Para estes Tedricos, as ideias novo-classicas fogem da realidade em diversos
aspectos e, por isso, acreditam que a necessidade de um banco central independente
€ superestimada, considerando que esta sustentada em pressupostos que ndo sao
veridicos, como a neutralidade da moeda.

Pensando nisso, este trabalho se propde, através de revisao bibliogréafica, a
apresentar os principais aspectos a respeito da Teoria da Independéncia do Banco
Central e a analisar o grau de independéncia do Banco Central do Brasil em 2022,
considerando as mudancas trazidas pela Lei Complementar n° 179 de 24 de fevereiro
de 2021.

Para isso, no capitulo 2 sera apresentado sobre como os Bancos Centrais
atuam no Sistema Financeiro e as principais fun¢cdes desempenhadas pelos Bancos
Centrais. Também sera visto como a politica monetaria atua na economia e qual sua

ligagdo com o Banco Central. Também sera visto sobre o processo historico que levou
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ao surgimento dos Bancos Centrais e quais foram os caminhos tomados para que 0s
Bancos Centrais chegassem as configuracdes atuais.

No capitulo 3 € visto a Teoria da Independéncia do Banco Central, que sustenta
a construcao desse trabalho. Ser4 apresentado como a teoria se originou, assim como
as razdes pela qual foi formulada. A seguir, sera mostrada a diferenciacdo entre
independéncia e autonomia, seguido de um topico sobre a inflacdo e sua importante
relagdo com esta teoria. Por fim, seré visto o método elaborado por Cukierman para
medir o grau de independéncia dos Bancos Centrais.

No capitulo 4 é visto o debate a respeito da Teoria da Independéncia do Banco
Central entre duas correntes do pensamento econdmico, contrapondo uma visao
ortodoxa e uma heterodoxa. Na primeira parte do capitulo veremos a influéncia da
corrente novo-classica no surgimento da Teoria da Independéncia do Banco Central.
A seguir, veremos a critica apresentada pelos pds-keynesianos a respeito de um
Banco Central independente.

No ultimo capitulo deste trabalho, € abordado o comportamento do Banco Central
do Brasil em relacdo a Teoria da Independéncia do Banco Central. No primeiro topico
€ mostrado as origens do Banco Central do Brasil. No segundo tépico, é visto o
sistema de metas de inflacdo e seus mecanismos para manter a inflagdo controlada.
A seguir € visto sobre as mudancas trazidas pela Lei complementar 179 de 24 de
fevereiro de 2021 seguido de uma tentativa de calcular o grau de independéncia do
Banco Central do Brasil em 2022.

Por fim, apresenta-se as conclusfes sobre a Independéncia do Banco Central do
Brasil obtidas através do que foi visto na revisao bibliografica e das interpretacdes das

leis apresentadas a respeito do tema.
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2 A MACROECONOMIA E A POLITICA MONETARIA

Nos estudos da Ciéncia Econémica, assim como no estudo de todas as areas
do conhecimento, os tedricos dividem os estudos em ramos a fim de trazer melhores
resultados através de especializacdes. Nesta se¢do sera apresenta um dos ramos da
economia que pertencente ao pilar macroeconémico, a politica monetéaria. E visto de
que maneira os Bancos Centrais participam do Sistema Financeiro de um pais, assim
como suas fungbes. A Seguir sera visto como a politica monetaria atua na economia
e qual sua ligacdo com o Banco Central. Por ultimo, nesta secao, sera mostrado como

os Bancos Centrais se originaram.

2.1 AS COMPETENCIAS DO BANCO CENTRAL E OS OBJETIVOS DA POLITICA
MONETARIA

Embora as politicas e objetivos macroeconémicos de um pais possam ser
diferentes, sua finalidade € sempre alcancar as expectativas dos agentes, a fim de
garantir a estabilidade econbmica, gerando crescimento e desenvolvimento
econbmico. Para isso, o governo tem a disposicao trés ferramentas: politica fiscal,
politica monetéria e politica cambial. A politica fiscal esta relacionada aos impostos e
aos gastos do governo, a politica monetaria atrelada a oferta de moeda na economia
e a politica cambial se relaciona a taxa de cambio.

E necesséario examinar cuidadosamente as experiéncias nacionais para se
entender as causas que explicam a evolugdo de grande parte dos bancos
centrais, ou seja, entender a evolugcdo, desde a época em que eram
financiadores do desenvolvimento, aos dias de hoje, em que alguns se

tornaram instituicdes autbnomas e se dedicam acima de tudo a garantir a
estabilidade de precos. (CARVALHO, 2015, p. 44).

Controlar a inflacdo, ao redor da meta estabelecida pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional), & o principal objetivo do Banco Central (BC). O valor do dinheiro
€ mantido através da estabilidade do poder de compra da moeda e para atingir este
objetivo, o Banco Central realiza politica monetaria a fim de controlar as taxas de juros
e a liqguidez da economia. No caso do Banco Central do Brasil (BCB), o principal
instrumento de politica monetaria utilizado para atingir este objetivo é a taxa do
sistema especial de liquidacdo e custédia (Selic), que € definida pelo Comité de

Politica Monetaria (Copom). A Selic opera por varios canais, afetando as outras taxas
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de juros da economia e sendo capaz de afetar o comportamento da inflagdo. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022).

O crescimento sustentavel de uma economia depende de uma série de fatores
dos quais o Banco Central ndo tem nenhuma influéncia, como o aumento da
produtividade. Porém, manter a inflagcdo baixa, estavel e previsivel esta sob o controle
do BC é sua melhor contribuicdo para atingir este crescimento. Garantindo a
estabilidade dos precos, todos podem fazer melhores planejamentos: as empresas
podem fazer melhores investimentos e as familias analisar melhor seus gastos. Com
este cenario, a economia tem melhores propensdes de crescimento e cabe ressaltar
qgue a inflacdo alta prejudica principalmente as familias de baixa renda, considerando
que estas sao mais vulneraveis as perdas de valor da moeda. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022).

Com relacdo as funcbes do BC, além de ser responsavel pela politica
monetaria, pode-se destacar: a responsabilidade da politica cambial, o monopdélio da
emissédo de moeda, a funcao de banqueiro do governo, a de ser o banco dos bancos,
supervisor do sistema financeiro, além de depositario das reservas internacionais.

A Politica cambial se define pelo conjunto de medidas que estabelecem e
regulamentam o regime de taxas de cambio (flutuante, fixo, administrado). Assim, a
politica cambial estabelece as relacdes financeiras entre o pais e o resto do mundo, a
maneira como o mercado de cambio atua, as regras para movimentacao internacional
de capitais e de moeda e a administracao das reservas internacionais. A maneira com
gue sera conduzida a politica cambial afeta diretamente a vida de todos os cidadaos,
tendo estes ou ndo transa¢des com o exterior. Os produtos importados e exportados
sofrem reflexo da taxa de cambio e isso, consequentemente, afeta os demais pre¢cos
da economia. No Brasil, o regime de cambio é flutuante e, portanto, o BCB néao
influencia na determinacéo da taxa de cambio e so interfere para manter as aplicacdes
do mercado de cambio. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

O dinheiro no Brasil € produzido pela Casa da Moeda do Brasil (CMB) desde
1969 e o0 BCB, por contrato, oferece cédulas e moedas. O monopolio de emisséo de
moeda se relaciona com a forma que o meio circulante é administrado, suprindo a
necessidade do poder publico sistema bancéario e do poder publico. A oferta é
determinada pela demanda, onde a emissao e recolhimento de moeda determinam a
liquidez. Além disso, a execucdo dos servicos do meio circulante consiste: no

atendimento & demanda de dinheiro; na substituicdo e destruicdo do numerério
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desgastado, inservivel para circulacao (saneamento do meio circulante); e no estudo,
pesquisa, elaboracdo e aprovacao de projetos de novas cédulas e moedas, visando
aperfeicoa-las e minimizar os riscos de falsificacdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2022).

Na funcdo de banqueiro do governo, o Banco Central deve acompanhar as
financas dos estados, municipios, do setor publico e das demais necessidades de
financiamento, chamadas Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP).
Na atuacdo de banco dos bancos, o BCB atua recolhendo as reservas voluntarias e
compulsérias de outros bancos, regula e fiscaliza os agentes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, além de, em dltima instancia, atuar como prestamista, por
exemplo, realizando empréstimos de redesconto. Nao obstante, também atua como
vigilante do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e operador do Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR). O BC participa fortemente do manejo de recursos,
assim como também atua como depositario das reservas internacionais. Nas contas
internacionais, o BCB atua comprando e vendendo divisas para obter estabilidade e
controlar a especulagdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Como supervisor do sistema financeiro, busca manter a solidez do Sistema
Financeiro. Os sistemas de supervisao sao diferentes em cada pais e, nesse contexto,
pode atuar de forma direta ou indireta a depender do tipo de inspecédo. A regulacao
também se refere a liquidez exigida das instituicdes, a fim de garantir que as estruturas
de prazos de ativos e de passivos sejam garantidas. A correspondéncia entre
estruturas por moeda é igualmente fundamental e de crescente importancia na medida
em gue avanca a internacionalizacdo da atividade financeira. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022).

Em suma, a principal funcdo do BC é a de executor da politica monetéria e esta
funcdo, em dUltima instancia, engloba as demais. Através de suas funcdes o BC
consegue controlar o processo de criacdo de moeda e de crédito. No Brasil, o principal
instrumento de politica monetaria é a Selic, porem o BC conta também com os
seguintes instrumentos: recolhimentos compulsorios, redesconto (que além de
emprestador de Ultima instancia também atua com instrumento de politica monetaria)
e operacOes de mercado aberto.

As operagdes de mercado aberto representam os instrumentos mais utilizados
pelos Bancos Centrais na execucao de politicas monetarias, por sua flexibilidade e

agilidade, com impactos na taxa de juros e na oferta monetaria, sendo exercida
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através da compra e venda de titulos publicos e 0 aumento de seus rendimentos.
Quando o BC compra titulos publicos, ele concede a moeda aumenta a quantidade
de moeda em circulagdo, diminuindo as taxas de juros. Quando o BC vende titulos
publicos, ele provoca um decréscimo da liquidez na economia aumentando a taxa de

juros.

2.2 AS ORIGENS DOS BANCOS CENTRAIS

Na 6tica macroecondmica, ao analisar o sistema monetario, os Bancos Centrais
sao instituicdes fundamentais e comecaram a surgir, em alguns paises europeus, em
meados do século XVII. Em meio a intensas crises financeiras, por volta de 1609,
surge na Holanda um banco estatal: 0 Banco de Amsterda. Pouco mais tarde, mais
precisamente no final do século XVII, em 1694, surge o Banco da Inglaterra que,
inicialmente, surgiu de iniciativa privada, mas com o passar do tempo foi adquirindo
funcbes especificas de um Banco Central. Nos paises industrializados, os Bancos
Centrais tém seu surgimento no século XIX em funcdo da necessidade de suprir
algumas demandas do sistema monetario.

De forma geral e na maioria das vezes, o surgimento dos Bancos Centrais se
deu a partir de algum Banco Privado. Na ocasido, um banco comercial privado comum
acabava se destacando dos outros bancos e era denominado Banco Especial. Este
acumulava func¢des de controle da circulagdo do papel-moeda, garantindo que seus
papéis fossem convertidos em ouro e assegurando o financiamento do
Estado. Demorou muito para que os Bancos Centrais assumissem a forma que
conhecemos hoje. Durante o processo, cada pais desenvolveu caracteristicas
proprias, de acordo com as regifes as quais estavam inseridos.

Apesar da existéncia do Banco de Amsterdd, muitos consideram o Banco da
Inglaterra o primeiro BC da histéria. No inicio este era um banco comercial privado,
gue tinha o objetivo de financiar os gastos do governo. Quando surgiu, nao recebeu o
poder de exclusividade da emissdo da moeda fiduciaria, mas utilizou de sua influéncia
com as relagbes privilegiadas que tinha com os membros da Coroa para assumir a
funcéo de principal banco emissor. Chick afirma que, no inicio, os bancos comerciais
comecaram a reservar os depadsitos no Banco da Inglaterra. A seguir, num segundo

momento, que ocorreu em meados do século XIX, os depdsitos bancarios comegcam
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a ser utilizados como meio de pagamentos e assim se estabelecem mecanismos de
compensacao.

Freitas (2000) mostra que o Banco da Inglaterra atuava nos dois lados do
Sistema Financeiro, suprindo necessidades distintas entre os agentes da época,
administrando a divida publica e como fiscalizador, assim com servindo de banqueiro
do Governo; e atuando como banco emissor ao fazer o papel de depositario das
reservas do pais, considerando sua posicdo de destaque entre os outros bancos
comerciais.

Em 1844 houve uma reforma no sistema monetario inglés (a Lei Bancario) e foi
conferido ao Banco da Inglaterra o monopdlio da emissao de papel-moeda de todo o
pais, assumindo também a funcdo de emprestador de Ultima insténcia, ou seja, a
funcdo de ser o banco dos bancos. Logo apo6s, a Inglaterra foi vitima de muitas crises
financeiras que traziam o panico com frequéncia. O papel de banco dos bancos
exercido pelo Banco da Inglaterra junto a utilizacdo da moeda bancaria como meio de
pagamento, tornava mais ampla a capacidade dos bancos de criar crédito. Entretanto,
com regras mais restritivas para a emissdo, os bancos ficavam mais suscetiveis a
reducao de liquidez, tornando o sistema mais vulneravel as crises.

Nesse momento, o Banco da Inglaterra ainda tinha as mesmas funcdes tipicas
de um banco comercial privado comum. Ele continuava recebendo depdsitos, fazendo
empréstimos e buscando o lucro. Por esse motivo, ele estava sujeito a concorréncia
e se recusava a tomar medidas que reduzissem o lucro.

Em funcdo das crises que ocorreram a partir da reforma monetaria, surge o
debate acerca da necessidade de um Banco Central inglés. Havia duas correntes de
pensamento que defendiam ideias opostas em relacéo a este debate: Free Backings
e Central Banking. Uma escola de pensamento (free banking school) defendia que
varios bancos pudessem emitir bilhetes que, a partir de uma regra fixa, pudessem ser
convertidos em ouro. Seu posicionamento era baseado nos pressupostos de livre
comércio e da livre concorréncia, assim como a falta de confianca no Estado para
administrar a moeda. Em contraposicao, os apoiadores do Central Banking defendiam
que a centralizagdo em torno do Banco da Inglaterra era natural considerando a
evolucao historica ao se observar a superioridade de seus créditos (FREITAS, 2000).

Na proxima etapa, o Banco Central da Inglaterra comega a exercer mais
funcbdes de autoridade monetaria e aos poucos vai deixando de exercer suas

atividades como banco comercial. Ou seja, pouco a pouco, foi se afastando, ainda que
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a contragosto, da l6gica de valorizacdo do capital, exercendo atividades sem fins
lucrativos. Isso é descrito por Chick como terceiro e quarto estagio de
desenvolvimento do Banco Inglés, impulsionados pela necessidade de minimizar
crises monetérias.

A preocupacao deixa de ser apenas com a regulamentacéo e se volta para o
controle das condicbes de solvéncia dos bancos, fazendo com que os bancos
comerciais comecem a se preocupar com 0s passivos. Apés este evento, o Ultimo
estagio teve seu desenvolvimento apenas em 1980, quando as atencdes se voltaram
para a securitizacdo do crédito.

A forma como o Banco da Inglaterra se desenvolveu destoa bastante de como
0 processo ocorreu em outros bancos comerciais. Na Franga, por exemplo, criado por
Napoledo Bonaparte em 1808, o Banco da Franga, no inicio, também atuava como
banco comercial. Com o passar do tempo, o banco foi adquirindo outras funcdes,
como a de depositario das reservas bancarias, supervisdo do sistema bancario e
emprestador de Ultima instdncia. Porém, na Franca, este processo ocorreu em meio
a muitos conflitos, considerando que o Banco Francés se comportava de maneira
bastante agressiva em relacdo a concorréncia com o0s outros bancos comerciais. O
gue se difere na Franca, € o fato de o Banco Francés assumiu a responsabilidade por
manter a estabilidade do sistema monetario antes de assumir qualquer outra funcgéao.
No inicio do Século XX, a Franca ja utilizava o papel-moeda como principal meio de
pagamento, fato que dificultou o desenvolvimento do mercado de crédito. Porém,
sempre que era necessario, o banco da Franca era responsavel por prover liquidez
aos outros bancos comerciais (FREITAS, 2000).

Existiam duas formas de um Banco se estabelecer como Banco Central, de
acordo com Pellegrini (2004): obtendo privilégios de uma boa relagdo com o Estado
ou através do esforco de unificacdo do sistema monetario. No primeiro, o mais
importante era obter o monopdlio da emissdo de moeda, gerenciando e protegendo
as reservas metalicas de um pais. No segundo, o esforgo pela unificagao se da através
da caréncia de se desenvolver um sistema unico de pagamentos. O segundo caso
tem como exemplos Alemanha, Itélia e Suica. Importante ressaltar que em ambos os
casos, 0 banco que seria designado como Banco Central, recebia o poder de Banco
do Governo.

Em nenhum dos casos os Bancos centrais foram criados intencionalmente ou

com os planos de fazer de um determinado banco comercial, um banco diferente dos
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outros bancos. Em ambos 0s processos 0os Bancos Centrais surgiram através de um
processo natural que levou estes determinados bancos a desempenhar algumas
funcBes especificas e isso fez que, consequentemente, com o passar do tempo, estes
se tornassem BC. Porém existem casos de bancos que foram criados sem nunca
terem executado o papel de banco comercial, exercendo um papel fundamental no
desenvolvimento do sistema monetario desde sua criacdo, como por exemplo, o
Federal Reserve, que foi projetado a partir de uma crise financeira que evidenciou a
fragilidade do sistema financeiro do dos Estados Unidos.

O Federal Reserve System foi criado em Washington, em dezembro de 1913,
como sistema de 12 bancos regionais que eram responsaveis por um conjunto de
fungbes com o intuito de fortalecer o sistema monetario. Tais fungbes eram: assegurar
a circulacdo monetaria, organizar um sistema de compensac¢do bancéria, conceder
financiamentos a bancos comerciais quando fosse necessario e atuar como
emprestador de Ultima instancia, além de terem o direito & emissdo da moeda e. Em
sua criacdo, ndo era seu papel controlar a oferta monetéria e do crédito. Somente a
partir da crise de 1929 que esta fungao foi tomada pelo FED.

Em resumo, ao fazer de um banco o depositario das reservas financeiras dos
outros bancos, no final do século XIX, ja se imaginava que este poderia se tornar um
BC. Este banco passava a ser chamado de "banco especial” e se tornava o principal
banco da economia ao receber a funcéo de responsavel pela liquidez. Sendo assim,
as bases da formacéo de um Banco Central se encontram nas func¢des de banco do
governo e de responsavel pelas reservas.

Por fim, a ideia da necessidade de BCs teve seu apice entre 1920 e 1925,
guando foram criados cerca de 48 bancos centrais em decorréncia da Conferéncia
Financeira Internacional que ocorreu em Bruxelas, dos quais pode-se citar Chile,
China, México e Argentina (FREITAS, 2000). No Brasil, o Banco Central tentou ser
estabelecido com um banco ortodoxo, assim como o banco inglés, porém sua criacao
s6 ocorreu em 1965, fundado através dos moldes da Reforma de 1964, como sera

visto mais adiante.
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3 A TEORIA DA INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Existe um debate a respeito da relagdo dos Bancos Centrais com o Governo
gue divide os economistas e estudiosos da ciéncia econdmica: o Banco Central deve
ser independente? Nesta secao é vista a Teoria da Independéncia do Banco Central
que é base para a construcdo deste trabalho. E visto a origem e motivacées que
levaram a formulagdo da teoria, assim como o debate entre independéncia e
autonomia e os estudos da inflacao relacionados a esta teoria. Por fim, nesta secéao,
€ apresentado o método de Cukierman para medir o grau de independéncia dos

bancos centrais.

3.10RIGEM

Na década de 1970, apds a crise inflacionaria que abalou o cenario econémico
mundial, comec¢ou a surgir uma vasta literatura a respeito da Teoria da Independéncia
do Banco Central. Muitos artigos de diferentes correntes do pensamento tém sido
publicados sobre os efeitos que podem ser sentidos na inflacdo, no que tange ao grau
de independéncia dos Bancos Centrais. Em alguns paises, a discussédo tomou forca
o suficiente para invadir parlamentos e aprovar leis em defesa de maiores autonomias
em seus Bancos centrais. De toda a literatura a respeito da Teoria, 0s principais
autores sdo Alex Cukierman e Charles Goodhart. Cukierman foi responsével pela
elaboracdo do trabalho que apresentou um método de avaliacdo do grau de
independéncia dos bancos centrais, no artigo Measuring The Independence of Central
Banks and its Effects on Policy Outcomes, em colaboragcdo com os autores S. Webb
e B. Neyapti (1992).

A Curva de Phillips com o Trade-Off entre inflacdo e desemprego trouxe para o
cenario da politica monetaria um debate que, anteriormente, ndo era considerado
relevante. A Independéncia do Banco Central ndo era considerado um tema que
pudesse causar grandes impactos na economia, porém a partir dos anos 80 e em
meados dos anos 90 do século passado, ap0Os varios paises iniciarem mudangas
econbmicas em seus sistemas financeiros, a fim de promover maior independéncia
aos seus Bancos Centrais, muitos trabalhos foram publicados apontando uma forte

correlacédo entre a Independéncia do Banco Central e as baixas taxas de inflagéo.
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Assim, a Teoria da Independéncia do Banco Central visa a solucionar o
problema do viés inflacionario gerado por interesses politicos a respeito dos rumos da
politica monetaria. Nesse sentido, a Teoria visa que o Banco Central seja uma
entidade “apolitica” para que a manutencédo do poder de compra seja garantida e
preservada, considerando que os objetivos dos governantes vdo em desencontro a
estabilidade de precos.

Para Cukierman, o grau de independéncia de um Banco Central pode ser
avaliado através de trés critérios: pelo grau de rotatividade dos seus dirigentes, pelos
estatutos que estabelecem os objetivos do banco central e os limites para interferéncia
do poder executivo na politica monetaria e, também, através de um guestionario que
define os objetivos do Banco Central em relacdo ao governo. Embora o indice
elaborado pelo autor seja uma média dos trés critérios, Cukierman parece atestar mais
credibilidade a este ultimo critério.

Pelo grau de rotatividade de seus dirigentes, os estudos de Cukierman mostram
gue quanto maior o tempo de permanéncia do presidente de um Banco Central, maior
€ o grau de independéncia deste Banco. Porém, o autor ressalta que existem
excecOes nesta avaliacdo, pois um presidente pode ficar durante muitos anos na
presidéncia de um banco central, sem que este seja efetivamente um banco central
independente, considerando que este presidente pode ser submisso as vontades do
poder executivo e exatamente por este motivo se manter no cargo por tanto tempo.

Em relac&o aos estatutos do Banco Central que estabelecem os objetivos da
instituicdo e os limites do governo na politica monetaria, Cukierman afirma que é
preciso se atentar, pois as leis sdo imperfeitas e incapazes de especificar com
exatiddo todas as possibilidades e, como consequéncia, estas lacunas sé&o
preenchidas pela forca do poder executivo. E importante ressaltar que ainda que a lei
fosse bastante especifica, a pratica pode se afastar muito do que esta no estatuto.

A respeito do terceiro critério para medir o grau de independéncia dos bancos
centrais, € utilizado um questionario como instrumento para que se consiga atribuir
notas no que diz respeito aos objetivos do Banco Central e a relacdo que este Banco
Central tem com o governo. Este questionario € respondido por especialistas para que
se possa atribuir maior confiabilidade nos resultados obtidos, embora os especialistas
também possam ter vieses (principalmente aqueles que trabalham no sistema

financeiro). Atraveés do trabalho de Cukierman é possivel perceber que este € o critério
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de maior confianca para ele, embora o resultado seja obtido através da média dos trés
critérios.

Os trabalhos relacionados a Teoria da Independéncia do Banco Central
comecam a ganhar forca apds se provar uma forte correlacdo entre o grau de
independéncia e a taxa de inflagdo. Cukierman mostra que quanto maior o grau de
dependéncia de um Banco Central, maior sera a inflacdo. A. Alesina e L. Summers
relacionaram o grau de independéncia de 14 bancos entre 1955 e 1988 e concluindo
que quanto mais independente é um banco central, menor tende a ser a taxa de

inflacdo, como mostra o grafico abaixo:

Gréfico 1 — Grau de independéncia x Taxa de inflagdo

Taxas de Inflagdo
S R W s OO OO

0 05 1 15 2 25 3 35 4
Grau de Independéncla

Fonte: Alesina e Summers (1993).

A Teoria da Independéncia do Banco Central esta fundamentada
principalmente nas bases da Teoria Novo-Classica. Cukierman entende que as
politicas monetarias podem reduzir o desemprego temporariamente e que o custo de
melhorar uma variavel real, mesmo que temporariamente, € a inflacdo. Na teoria
Novo-Classica, a politica monetéaria pelo controle da oferta de moeda sempre sera
nula, pois a economia sempre retorna ao ponto de equilibrio, onde prevalece a taxa
natural de desemprego. Por esse motivo, no artigo “What Should Central Banks do?
What Should Be Their Macroeconomic Objectives and Operations?” (1994),

Goodheart aponta que as autoridades monetarias devem focar, ao realizar politica
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monetaria, na estabilidade dos precos, considerando que no longo prazo este sera o
resultado mais bem sustentado.

Um Banco Central independente, ndo significa apenas a possibilidade de
realizar politica monetaria sem interferéncia do governo, mas também a liberdade de
perseguir a estabilidade de preco, mesmo que para iSso seja preciso abrir mao de
outros objetivos que talvez, momentaneamente, possam ser mais interessantes para
as autoridades politicas, considerando que um Banco Central deveria assumir
unicamente a responsabilidade de preservar o poder de compra da moeda a fim de
garantir a estabilidade dos precos. Ou seja, o0 controle da inflagcdo seria a principal
responsabilidade de um Banco Central, mesmo que outros objetivos possam parecer
mais interessantes para a economia em um determinado momento.

Para Goodheart (1994), sempre que um banco central tiver mais que um
objetivo, ele serd menos auténomo, pois quando ha um trade-off, a decisdo de como
sera realizada a politica monetaria, seguramente sera uma decisao politica e por
consequéncia, menos independente. Por exemplo, na Curva de Phillips, os rumos da
politica monetaria, certamente, seriam tomados de acordo com os interesses do
governo. Ele afirma que um Banco Central terd mais autonomia, quando tentar buscar
um unico resultado, como a estabilidade de precos.

Para Freitas, os interesses politicos afetam as decisdes de escolha 6tima do
Banco Central, pois podem ser feitas politicas a fim de criar uma boa imagem para um
determinado governante, principalmente em momentos anteriores as eleicdes. Em um
Banco Central dependente, seria possivel se aproveitar da emissdo monetéaria para
financiar medidas populistas. Ou seja, através de politica monetaria, € possivel criar
situacdes econdmicas favoraveis, melhorando a imagem diante do eleitor. Porém, no
longo prazo, essas medidas populistas tendem a ter um custo alto, por estarem
atuando fora do ponto 6timo. Freitas ainda ressalta que um Banco Central
subordinado ao tesouro, tendera a politicas instaveis e com viés inflacionario, fato que
vai em desencontro com o principal objetivo do Banco Central que é segurar a
estabilidade dos precos.

Por isso, fica claro que o principal objetivo da Teoria da Independéncia do
banco Central é que as autoridades monetéarias devem ter total liberdade para que,
através dela, seja combatida a inflagdo. Seus defensores acreditam que o principal
pilar dessa teoria € o fato de que a moeda ndo consegue alterar as variaveis reais de

uma economia, como mostra a curva de Phillips expectacional.
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3.2 INDEPENDENCIA E AUTONOMIA

O termo "autonomia” se refere a autonomia de instrumentos. Ou seja, quem
define os objetivos da politica monetaria € o Governo e o BC apenas utiliza os
instrumentos necessarios para alcancar estes objetivos. O Modelo de Rogoff,
conhecido como modelo de primeira geracédo, se baseia na necessidade de criar
credibilidade para a politica monetaria. Por isso, a realizacdo da politica monetaria
deve ser garantida ao Banco Central, mesmo que seus objetivos sejam distintos do
governo e da sociedade. Nesse sentido, o Banco Central estaria focado em garantir a
estabilidade dos precos, sem sofrer ameacas do governo. Ou seja, através de
legislacdo, € preciso garantir que ndo haja demissdes dos dirigentes do BC e o0s
governo deve ficar isento de intervir em questdes decisorias. (PELLEGRINI, 2004).
Porém, Rogoff (1985) alerta para o risco da perda de flexibilidade da politica monetéria
e dos choques a taxa de desemprego em funcdo do foco excessivo na estabilidade
de precos.

Para evitar esse risco, a solucdo seria deixar o governo responsavel pelas
decisGes caso houvesse algum choque de oferta na taxa de desemprego, fazendo
com que, nesse caso, as preferéncias do governo se sobreponham as preferéncias
do BC. Porém, segundo Lohmann (1992), ao criar uma clausula para este cenario,
gera-se perda de credibilidade e, portanto, deve-se tornar publica a avaliacdo do
Banco Central e do governo, para que seja assumida a responsabilidade do que vira
a acontecer a partir dessa escolha. Sendo assim, esta clausula funcionaria como
limitagdo a autonomia do BC.

No Modelo de segunda geracdo o objetivo era acabar com a questédo
problematica da credibilidade e falta de flexibilidade na politica monetaria. Nesse caso,
guando a deciséao do BC esta de acordo com a decisdo do governo e da sociedade, o
contrato é considerado simples e a penalidade deve ser proporcional ao desvio da
inflacdo observada em relagédo a inflacdo esperada pelos agentes. (PELLEGRINI,
2004). Os pioneiros nesse modelo foram Walsh (1995) e Persson e Tabellini (1994).

No Brasil, a partir de 1999, o BCB passou a ter autonomia, com a adoc¢éao do
Regime de metas para inflacdo. Portanto, a meta de inflacdo é definida pelo governo

by

e o BCB utiliza os instrumentos que tem a sua disposicdo para alcancar a meta
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estabelecida. Assim como no cenario internacional, a autonomia veio para estabelecer
0 progresso em relacdo a estabilidade de precos, mas no Brasil, ainda ha uma forte
repulsa a ideia de um banco central independente. De acordo com Pellegrini (2004),
essa aversdo se da em funcdo do grande peso que tem a estabilidade de precos e
pelo crescimento da influéncia de alguns interesses no pais. E estes argumentos se
sustentam, pois a falta de suporte politico pode causar o surgimento de um banco
central independente ruim e que nem opere.

Em termos constitucionais, o funcionamento e as atribuicdes do BCB séo dados

pelo artigo 192 da emenda constitucional no 40 de 29 de maio de 2003:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito,
sera regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a
participacdo do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram (BRASIL,
2003)

Porém a maior parte das atribuices do BCB se encontra nos arts. 10 e 11 da

Lei de Reforma Bancaéria:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

| - Emitir moeda-papel e moeda metélica, nas condi¢des e limites autorizados
pelo Conselho Monetario Nacional (Vetado);

Il - Executar os servicos do meio-circulante;

Il - Determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depésitos a
vista e de até sessenta por cento de outros titulos contabeis das instituicbes
financeiras, seja na forma de subscri¢édo de Letras ou Obrigacdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de
recolhimento em espécie, em ambos 0s casos entregues ao Banco Central
do Brasil, na forma e condicdes por ele determinadas, podendo: (Incluido pela
Lei n° 7.730, de 31/1/1989).

a) adotar percentagens diferentes em funcéo:

1. das regibes geoeconbmicas;

2. das prioridades que atribuir as aplicacoes;

3. da natureza das instituicdes financeiras;

b) determinar percentuais que ndo serdo recolhidos, desde que tenham sido
reaplicados em financiamentos a agricultura, sob juros favorecidos e outras
condicdes por ele fixadas.

IV - Receber os recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e,
ainda, os depdsitos voluntarios a vista das institui¢cdes financeiras, nos termos
do inciso Ill e § 2° do art. 19. (Renumerado com redacéo dada pela Lei n°
7.730, de 31/1/89)

V - Realizar operagbes de redesconto e empréstimos a instituicbes
financeiras bancérias e as referidas no art. 4°, inciso XIV, letra" b ", e no § 4°
do art. 49 desta lei. (Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/1/89)

VI - Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas. (Renumerado
pela Lei n° 7.730, de 31/1/89)

VIl - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei.
(Renumerado pela Lei n° 7.730, de 31/1/89)

VIII - Ser depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de
Direitos Especiais de Saque e fazer com estas Ultimas todas e quaisquer
operacdes previstas no Convénio Constitutivo do Fundo Monetéario
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Internacional. (Redacao dada pelo Del n°® 581, de 14/5/69) (Renumerado pela
Lei n°® 7.730, de 31/1/89)

IX - Exercer a fiscalizacdo das instituicbes financeiras e aplicar as
penalidades previstas. (Renumerado pela Lei n° 7.730, de 31/1/89)

X - Conceder autorizagéo as instituicdes financeiras, a fim de que possam:
(Renumerado pela Lei n°® 7.730, de 31/1/89)

a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, acdes, debéntures, letras
hipotecarias e outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;

f) alterar seus estatutos.

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.
(Incluido pelo Del n° 2.321, de 25/2/87)

XI - Estabelecer condi¢cdes para a posse e para o exercicio de quaisquer
cargos de administracdo de instituicdes financeiras privadas, assim como
para o exercicio de quaisquer fungbes em 6rgdos consultivos, fiscais e
semelhantes, segundo normas que forem expedidas pelo Conselho
Monetario Nacional. (Renumerado pela Lei n° 7.730, de 31/1/89)

XIl - Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operacdes de compra
e venda de titulos publicos federais. (Renumerado pela Lei n° 7.730, de
31/1/89)

Xl - Determinar que as matrizes das instituicbes financeiras registrem os
cadastros das firmas que operam com suas agéncias ha mais de um ano.
(Renumerado pela Lei n°® 7.730, de 31/1/89)

§ 1° No exercicio das atribuicdes a que se refere o inciso IX deste artigo, com
base nas normas estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional, o Banco
Central da Republica do Brasil, estudara os pedidos que lhe sejam
formulados e resolvera conceder ou recusar a autorizacao pleiteada, podendo
(Vetado) incluir as clausulas que reputar convenientes ao interesse publico.
§ 2° Observado o disposto no paragrafo anterior, as instituicées financeiras
estrangeiras dependem de autorizagdo do Poder Executivo, mediante
decreto, para que possam funcionar no Pais. (Vetado)

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil:

| - Entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituicdes
financeiras estrangeiras e internacionais;

Il - Promover, como agente do Governo Federal, a colocacao de empréstimos
internos ou externos, podendo, também, encarregar-se dos respectivos
Servicos;

lll - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da
estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balango de
pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda
estrangeira, bem como realizar operacdes de crédito no exterior, inclusive as
referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de
cambio financeiro e comercial; (Redacéo dada pelo Del n° 581, de 14/5/69)
IV - Efetuar compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e
empresas do Estado;

V - Emitir titulos de responsabilidade propria, de acordo com as condi¢es
estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional;

VI - Regular a execucédo dos servigos de compensacao de cheques e outros
papéis;

VIl - Exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais
sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e
em relacdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem;

VIl - Prover, sob controle do Conselho Monetério Nacional, os servigos de
sua Secretaria.

§ 1° No exercicio das atribuicdes a que se refere o inciso VIII do artigo 10
desta lei, o Banco Central do Brasil podera examinar os livros e documentos
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das pessoas naturais ou juridicas que detenham o controle acionario de
instituicdo financeira, ficando essas pessoas sujeitas ao disposto no artigo
44, § 8°, desta lei. (Incluido pelo Del n° 2.321, de 25/2/87)

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil instalard delegacias, com
autorizagdo do Conselho Monetario Nacional, nas diferentes regifes
geoecondmicas do Pais, tendo em vista a descentralizagdo administrativa
para distribuicdo e recolhimento da moeda e o cumprimento das decisdes
adotadas pelo mesmo Conselho ou prescritas em lei. (Renumerado pelo Del
n° 2.321, de 25/2/87). (BRASIL, 1964).

As competéncias do Banco Central vao além destes dois artigos, existindo
outras leis que lhe dao outras competéncias. Entretanto, ndo héa lei que dé ao BCB as
atribuicdes de definir a politica monetaria.

Sendo assim, pode-se resumir que autonomia e independéncia se diferem no
nivel quao livre a autoridade monetaria € para decidir como serdo atingidos o0s
objetivos da politica monetaria. No caso de um Banco Central Autdnomo, os objetivos
sao determinados pelo governo e executados pelo banco central para alcangar estes
objetivos. J& no caso de um banco central independente, os objetivos s&o
determinados pelo préprio banco. Ou seja, num trocadilho de palavras, um Banco
Central independente tem muito mais autonomia para tracar seus objetivos e executar
politicas através de seus instrumentos para alcancar os objetivos tracados por Si
mesmo.

A seguir é visto a relacdo da inflacdo com a teoria da Independéncia do Banco

Central.

3.3 INFLACAO

No que diz respeito a teoria da Independéncia do Banco Central, uma grande
parcela da literatura produzida se dispde a analisar o quéo efetiva € a independéncia
de um banco central em manter a estabilidade dos precos e controlar a inflagdo. Por
este motivo, estd analise torna-se importante ao observar o comportamento da
inflacdo para que se possa concluir se um banco central independente realmente
consegue manter o poder de compra da moeda.

Um dos trabalhos mais completos sobre a Teoria da Independéncia do Banco
Central se encontra no modelo de Cukierman, Webb e Neyapti (1992). Foi através dos
estudos desses tedricos que muitos outros pensadores fundaram suas bases tedricas
para os estudos da IBC. O método de analise através da rotatividade dos dirigentes
do banco central proposto por Cukierman, comprovando através da grande rotacao
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em bancos centrais que ao menor conflito entre a presidéncia do banco central e o
governo, causaria a substituicdo do presidente em situacdes de grande dependéncia
de um banco central.

Os resultados obtidos propdem que a velocidade de rotacdo dos dirigentes do
banco central tem impactos diretos na inflagdo de um pais em desenvolvimento,
porém nenhuma das variaveis separadamente apresentam significancia na inflacao,
colocando em risco a Teoria da independéncia do banco central e sua relagdo com a
inflagdo. Por esse motivo, os autores buscaram fazer uma nova regressao, mas
atribuindo diferentes niveis de significancia para paises em desenvolvimento e paises
ja desenvolvidos. Ou seja, 0s paises em desenvolvimento apresentaram maior
significancia nas trocas da diligéncia do banco central do que os paises ja
desenvolvidos. Nesse contexto, 0s paises em desenvolvimento mostram uma relacao
negativa com a taxa de inflacdo, enquanto os paises desenvolvidos ndo apresentam
relacao.

Por isso, os autores se propdem a analisar a relacdo entre o grau de rotacao
do presidente do Banco Central e a inflacdo nos paises desenvolvidos e em

desenvolvimento, como mostra o grafico a sequir:

Grafico 2 — Relagao entre Inflagado, Independéncia Legal e Frequéncia de Mudanga de Presidente
do BC para Paises Industrializados e em Desenvolvimento

Inflation (D) Inflation (D)
I A

> >
»> >
Legal independence Tumover rate

Fonte: Cukierman, Webb e Neyapti (1992).

Com isso, 0s autores concluiram que o indice de independéncia legal s6 afeta
0s paises desenvolvidos, mostrando uma correlacdo negativa. Nos paises em
desenvolvimento a taxa de inflacAdo ndo mostra correlagdo com o grau de

independéncia do banco central, se mostrando constante e, além disso, nos paises
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em desenvolvimento, a inflacdo apresenta uma taxa maior do que nos paises
desenvolvidos.

Muitos outros autores chegaram as conclusfes parecidas em seus estudos,
como Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) Bade e Parkin (1988), Eijffinger e De Haan
(1996), Fujiki (1996), Eijffinger, Schaling e Hoeberichts (1998), Berger, De Haan e
Eijffinger (2001). Sendo assim, ndo had como negar que existe uma correlacéo
negativa entre o grau de independéncia do banco central e a taxa de inflagdo. Apesar
disso, é importante notar que alguns autores discordam destes autores e, embora
sejam minoria, acreditam que um banco central independente ndo é nem necessario
e nem suficiente para que se mantenha a estabilidade de precos de um pais.

Para Hayo e Hefeker (2008), um banco central independente é apenas uma
ferramenta monetaria a disposicdo do governo para manter a estabilidade de precos
e, Nao seria necessaria, considerando que para manter o controle inflacionario existem
outras ferramentas como taxas de cambio fixas, metas de inflacdo e contratos de
inflacdo. Porém, é importante ressaltar que as acfes que estes autores sugerem tem
impactos negativos na economia de um pais, em algumas circunstancias. No caso da
taxa de cambio fixa, era muito utilizada até o final da década de 1980, mas se tornou
limitada a paises em desenvolvimento, pois com a expansao do mercado financeiro,
houve também o aumento da circulacdo de crédito no cenério global e, paises com
cambio fixo, se tornaram vulneraveis a ataques especulativos, como ocorreu com a
Argentina e o Brasil na década de 1990.

Hayo e Hefeker (2008) ainda argumentam que tornar um banco central mais
independente alterando a legislacdo nao traria credibilidade a politica monetéria,
considerando que um pais com uma longa histéria de alta inflagdo nao seria capaz de
reverter a situacdo apenas mudando a legislacdo. Eles afirmam que quando ha um
acordo entre o banco e o governo na realizacdo da politica monetaria, qualquer
resultado desejado sera obtido, em uma situacdo em que o banco ndo tem
independéncia de objetivos. Eles também afirmam que a fragilidade de dar mais
independéncia ao banco central também se encontra na hipotese de o governo, assim
como proporcionar maior independéncia, revogada a qualquer momento, caso
achasse necessario. Nesse cenario, onde o0s governos podem revogar a
independéncia do BC a qualquer momento, para eles, a politica monetaria perde
totalmente sua credibilidade.
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Diante dessas duas visdes contraditorias em relacdo aos impactos da teoria da
independéncia do banco central na inflacdo, naturalmente surge a questao a respeito
de quao importante seria a independéncia do banco central no controle da inflacao.
Observando o cenéario mundial, percebe-se que muitos paises aumentaram seu grau
de independéncia, mas em contraposicdo, nem todos os paises adotaram bancos
centrais independentes. Na visdo de Hayo e Hefeker, o ponto decisivo € historico. Os
autores afirmam que a decisdo de como a politica monetaria seria formulada e
conduzida depende majoritariamente da cultura de um pais. Assim, a politica
monetaria dependeria da aprovacao popular e do governo em conjunto e, por isso,
nao seria o grau de independéncia do banco central que afetaria na taxa de inflacéo,
mas sim a, denominada pelos autores, “cultura de averséo a inflagao".

Eijfffinger e De Haan (1996) dizem que, com o0 passar do tempo, a pressao
publica por um banco central independente diminuiria, pois, a populacdo se
acostumaria com as altas taxas de inflacdo e indexacédo dos salarios e precos. Para
eles, a experiéncia com elevadas taxas de inflagdo podem ser o resultado de um longo
caminho até que se crie um banco central independente.

Hayo e Hefeker (2008) afirmam que o setor financeiro da economia é
extremamente avesso as altas inflacdes em quase todos o0s paises e essa afirmacao
estd de acordo com o pensamento de Posen (1993, 1995). Em situacdo de alta
inflacdo, de uma forma ou de outra seriam feitas politicas para reduzir a inflacéo e
neste cendrio, os bancos sentiram fortes pressdes. Nesse caso, um banco central
independente ficaria mais acessivel ao setor financeiro e ouviria com mais facilidade

este setor, através da pratica de lobby.

3.4 O METODO DE CUKIERMAN

Para Cukierman, o problema do viés inflacionario pode ser resolvido se a
politica monetaria tiver como principal objetivo a estabilidade de precos ou reduzir a
taxa de inflagdo. Para alcancar esse objetivo, ele propde uma ideia de que os bancos
centrais devem ser independentes para tracar os objetivos e executar a politica
monetaria através de lei, mesmo que para isso seja preciso deixar de lado os demais
objetivos da politica monetaria, como por exemplo o controle do desemprego.
(CUKIERMAN, 1994).



30

No estudo a respeito do grau de independéncia dos bancos centrais realizado
por Cukierman, Webb e Neyapti, dividiram 72 paises em dois grupos: paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos. Para os paises em desenvolvimento, 0s
estudos séo feitos atraves de uma andlise de indices mais especificos, como a
rotatividade dos presidentes do BC e a fragilidade do cargo frente as mudancas
politicas. Ja para os paises desenvolvidos € possivel levar em conta apenas se existe
ou ndo independéncia legal nos paises analisados. A analise destes autores também
avalia com mais atencdo a independéncia legal, considerando que muitas vezes as
acoOes reais do Banco Central sdo diferentes das que constam na lei.

Em relacéo aos estudos de Cukierman (1996) sobre independéncia legal, cabe
ressaltar esta se refere ao que foi legislado, nos casos em que existe uma lei definindo
gue o Banco Central deve ser independente. O autor explica que apesar da existéncia
de independéncia legal, ha também a independéncia de fato, que é a independéncia
gue acontece na pratica. Observa-se que em paises desenvolvidos, onde as leis sao
aplicadas e seguidas com mais severidade, que a independéncia legal é muito
proxima da independéncia de fato. Porém, nos paises em desenvolvimento, observa-
se que mesmo com a independéncia legal, o governo ainda sim tem poder para
influenciar nas decisbes do banco central na busca de alcancar os proprios
interesses.

Na realizacao de seus estudos em relacdo ao grau de Independéncia do Banco
Central foram elaborados os seguintes indicadores: independéncia legal, taxa de
rotatividade do presidente do banco Central e questionario. E importante observar
gue, nos estudos realizados pelos autores, foi considerado que a legislacéo a respeito
dos bancos centrais € muito diferente em cada pais e, por esse motivo, 0s autores
reconhecem que determinar o grau de independéncia do banco central € algo
complexo.

Nossa codificagdo da independéncia do banco central seguiu dois principios.
Primeiro, codificamos apenas algumas caracteristicas juridicas estreitas, mas

relativamente precisas. Em segundo lugar, usamos apenas as informagdes
escritas nos estatutos. (CUKIERMAN et al., 1992, p. 356).

Na elaboracédo do indice de independéncia legal os autores formularam 16
guestdes, onde cada questdo representa uma variavel que estara com valores
definidos entre 0 e 1. Quanto mais préximo de zero, menos independente do governo

€ 0 banco central e quanto mais proximo de 1, mais independente é o BC.
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Tabela 1 — Peso de cada variavel considerada no indice de independéncia legal de Cukierman,
Webb e Neyapti (1992)

Ne Descricao Peso g -

— Classificagdo Numérica
Presidéncia 0,2
a. Mandato
Mais de 8 anos 1
6 a8 anos 0,75
5 anos 0,5
4 anos 0,25
Menos que 4 anos ou a
critério do nomeador 0
b. Quem nomeia o CEO
Diretores do BC 1
Conselho do BC, Executivo e
Legislativo 0,75
Legislativo 0,5
Ministros 0,25
Um ou dois membros do
executivo 0
c. Demissoes
Inexistente disposi¢do para
demissdes 1
Somente por razdes ndao
politicas 0,83
A critério da dire¢ao do BC 0,67
A critério do legislativo 0,5
Demissdo incondicional a
disposicdo do legislativo 0,33
A critério do executivo 0,17
Demissdo incondicional a
disposicao do executivo 0
d. O CEO pode ocupar
outros cargos no governo?
N3o 1
Com permissao do
Executivo 0,5
Ndo hd regras a respeito 0

Formulagao da Politica

0,15

a. Quem formula a politica
monetaria?




Somente o BC

BC participa, mas tem
pouca influéncia

0,67

BC apenas aconselha o
Governo

0,33

BC ndo intervém

b. Quem tem poder de
resolver conflitos?

0O BC, em circunstancias
definidas por lei

O governo, em
circunstancias de politicas
nado definidas nas metas do
BC ou em caso de conflito
com o BC

0,8

Conselho do BC, executivo
e legislativo

0,6

O Legislativo em questdes
politicas

0,4

O Executivo em questdes
politicas sujeito a possivel
protesto do BC

O Executivo

c. Papel no orgamento do
Governo

O BC tem papel ativo

0O BC ndo tem influéncia

Objetivos 0,15

Estabilidade de precos é o
Unico objetivo e o BCtem a
ultima palavra em caso de
conflito com o governo

Estabilidade de pregos é o
Unico objetivo

0,8

Estabilidade de pregos é
apenas um dos objetivos

0,6

Estabilidade de pregos é
apenas um dos objetivos,
junto a outros objetivos
conflitantes

0,4

Ndo ha objetivos definidos
para o BC

0,2
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Os objetivos ndo incluem
estabilidade de precos

Limites de empréstimos ao
Governo

a. Vantagens (limitagGes
em empréstimos nao
securizados)

0,15

Vantagens nao sao
permitidas

Vantagens permitidas em
até 15% da receita do
governo

0,67

Vantagens permitidas em
mais 15% da receita do
governo

0,33

Nao ha limites legais para
empréstimos

b. Empréstimos
securitizados

0,1

N3o sdo permitidos

Permitidos em até 15% da
receita do Governo

0,67

Permitidos superior a 15%
da receita do Governo

0,33

Ndo ha limites

c. Termos de empréstimo
(juros, quantidade)

0,1

Controlado pelo BC

Especificado na legislagdo
do BC

0,67

Acordo entreoBCe o
Executivo

0,33

Definido pelo executivo

d. Recebedores de
empréstimo do BC

0,05

Apenas o Governo Federal

Todos os niveis de governo

0,67

Todos os niveis de governo
e empresas publicas

0,33
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e. Limites de empréstimos

definidos em quantidade 0,025

Quota dos passivos ou

capital do BC 1
Quota da receita do

Governo 0,67
Quota dos gastos do

Governo 0,33
Ndo ha limite definido 0
f. Vencimento dos

Empréstimos 0,025

Dentro de 6 meses 1
Dentro de 1 0,67
Mais de um ano 0,33
N3o ha mencdo de

vencimento na lei 0
g. Taxas de juros dos

empréstimos devem ser 0,025

Acima da basica 1
Taxas de mercado 0,75
Abaixo das taxas maximas 0,5
Taxas de juros nao sao

mencionadas 0,25
Empréstimo ao governo

ndo tem taxa de juros 0
h. BC pode comprar titulos

do Governos 0,025

Sim 1
Nao 0
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Fonte: Cukierman Webb e Neyapti (1992)

Na tabela a seguir, que mostra os estudos de Cukierman aplicados a alguns
paises, é possivel observar que em paises desenvolvidos hd um maior grau de

independéncia do que nos paises em desenvolvimento:

Tabela 2 - indice de Independéncia Legal e inflagdo Média Anual (1980-1989)



35

Industrial economy Developing economy
Legal Legal Legal
central Average central Average central Average
bank in- anrual bank in- annwal bank in- annual
depen- rate of in- depen rate of in- depen rate of in
dences flation® dences flation® dence* flation®
Economy (index) (percenti) Economy (index) (percent) Economy {index) (percent)
Germany, Fed. Rep. of 0.69 3 Greece 0.55 18 Botswana 0.33 10
Swirzerland 0.64 3 Egypt 0.49 16 Zambia 0.33 25
Austria 0.61 4 Costa Rica 0.47 23 Ghana 031 i7
Denmark 0.50 7 Chile 0.46 19 Romania 0.30 4
United Stares 0.48 5 Turkey 0.46 41 Bolivia 0.30 119
Canada 0.45 6 Nicaragua 0.45 128 Western Samoa 0.30 12
Ireland 0.44 9 Malta 0.44 3 China 0.29 &
Netherlands 0.42 3 Tanzania 0,44 27 Singapore 0.29 3
Australia 0.36 8 Kenya 0.44 10 Korea, Republic of 0.27 8
Iceland 0.34 32 Philippines 0.43 13 Indonesia 0.27 9
Luxembourg 0.33 5 Zaire 0.43 45 Colombia 0.27 n
Sweden 0.29 8 Peru 0.43 108 Thasland 0.27 6
Finland 0.28 7 Honduras 0.43 7 South Africa 02§ 14
United Kingdom 0.27 7 Veneczuela 0.43 19 Hungary 0.24 9
Iealy 0.25 B Bahamas, The 0.41 6 Uruguay 0.24 45
New Zealand 0.24 12 Portugal 0.41 16 Panama 0.22 3
France 0.24 7 Argentina 0.40 143 Pakistan 0.21 7
Spain 0.23 10 Ethiopia 0.40 4 Brazil 0.21 119
Japan 0.18 3 Lebanon 0.40 — Tarwan 0.21 5
Norway 0.17 8 Isracl 0.39 72 Zimbabwe 0.20 12
Belgium 0.17 5 Barbados 0.38 7 Qarar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Nigeria 0.37 18 Yugoslavia 0.17 73
Malaysia 0.36 4 Moroceo 0.14 7
Mexico 0.34 50 Poland 0,10 36
India 0.34 9
— Not available.
a. The potential range of the index for legal central bank independence is from zero {minimal independence) to one (maximum independence).
b. Inflation is computed in logs

Fonte: Culderman, Webb e Neyapt (1992)

O indicador de rotatividade se baseia na ideia de que para que um banco central
seja mais independente ele precisa ter um grau de rotatividade menor. Portanto,
segundo Cukierman, constantes trocas na presidéncia do banco central podem indicar
demissbes em funcdo de desacordos com a linha de pensamento do governo e isso
significa que ha maior dependéncia. Uma alta rotatividade também impede que sejam
elaboradas com eficiéncia politicas de longo prazo. Porém é importante observar que
nem sempre o fato de um presidente se manter muito tempo no banco central indica
muita independéncia. Os autores explicam que um presidente muito submisso ao
governo também poderia se manter no cargo por longos periodos.

A tabela a seguir apresenta dados de rotatividade na presidéncia do banco
central de alguns paises entre 1950 e 1989. Nela é possivel perceber que os paises
desenvolvidos possuem uma taxa de rotatividade muito menor do que o0s paises

subdesenvolvidos:

Tabela 3 - Rotatividade da presidéncia do banco Central
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Economy

Industrial economy
Iceland
Netherlands
Denmark
Luxembourg
Norway

Italy

United Kingdom
Canada

Germany, Fed. Rep. of
Australia

Finland
Switzerland
Belgium
United States
Ireland

France
Sweden

New Zealand
Austria

Japan

Spain
Developing economy
Qarar

South Africa
Barbados
Taiwan
Philippines

Honduras
Tanzania
Malaysia
Isracl
Zimbabwe
Mexico
Kenya
Greece

Hungary
Lebanon

— Not available

1950-89  1950-59  1960-71 1972-79  1980-89

0.03
0.05
0.05
0.08
0.08

0.08
0.10
0.10
0.10
0.10

0.13
0.13
0.13
0.13
0.15

0.15
0.15
0.15
0.15
0.20
0.20

0.06
0.10
0.11
0.13
0.13

0.13
0.13
0.13
0.14
0.15

0.15
0.17
0.18
0.18
0.19

0.0%
0.08
0.08

0.08
0.36
0.08
0.17
0.24

0.00
0.00
0.00
0.13
0.00

0.25
0.13
0.13
0.13
0.13

0.00
0.13
0.13
0.25
0.13
0.25
0.38
0.13
0.25
0.13
0.25

0.14

0.13
0.00
0.00

0.38
0.13
0.00
0.13
0.13

0.13
0.00
0.38
0.13
0.25

0.00
0.10
0.00
0.00
0.10

0.00
0.10
0.10
0.10
0.20

0.20
0.20
0.20
0.10
0.20
0.20
0.10
0.30
0.10
0.30
0.10

0.00
0.20
0.10
0.20
0.20

0.10
0.10
0.20
0.20
0.10

0.30
0.20
0.20
0.10
0.10

Note: Turnover rates were calculated if at least three years of data were available for the decade.
Source: Correspondence with central banks.

Economy 1950-89 1950-59 1960-71 1972-79  1980-89
Developing economy (continued)

Nigena 0.19 0.17 0.28 0.10
Bahamas, The 0.19 -— - 0.18 0.20
Morocco 0.20 — 0.25 0.00 0.20
Ethiopia 0.20 - 0.00 0.50 0.10
Colombia 0.20 0.20 0.25 0.13 0.20
Romania 0.20 0.40 0.08 0.13 0.20
Portugal 0.20 0.20 0.08 0.25 0.30
Thailand 0.20 0.40 0.08 0.25 0.10
Yugoslavia 0.23 0.30 0.17 0.25 0.20
Indonesia 0.23 0.20 0.33 0.13 0.20
Zaire 0.23 -_— 0.26 0.25 0.20
Nepal 0.24 0.27 0.33 0.25 0.10
Panama 0.24 -— 0.56 0.00 0.20
Pakistan 0.25 o.10 0.33 0.25 0.30
Poland 0.28 0.20 0.25 0.13 0.50
Malta 0.28 —_ 0.27 0.38 0.20
Ghana 0.28 —_ 0.33 0.25 0.20
Venezuela 0.30 0.20 0.25 0.25 0.50
Egypt 0.31 0.46 0.33 0.13 0.30
India 0.33 0.20 0.33 0.50 0.30
Peru 0.33 0.30 0.33 0.38 0.30
China 0.34 - — — 0.30
Uganda 0.34 - 0.36 0.50 0.20
Nicaragua 0.35 — 0.29 0.38 0.40
Singapore 0.37 — — 0.00 0.60
Zambia 0.38 - 0.38 0.25 0.50
Turkey 0.40 0.30 0.50 0.38 0.40
Botswana 041 - — 0.44 0.40
Korea, Republic of 0.43 0.31 0.67 0.13 0.50
Chile 0.45 0.20 0.33 0.50 0.80
Uruguay 0.48 - 1.03 0.38 0.30
Western Samoa 0.56 - — 0.56
Costa Rica 0.58 0.20 0.83 0.88 0.40
Brazil 0.68 1.01 0.50 0.38 0.80
Argentina 0.93 07 1.08 0.88 1.00

Fonte: Cukierman, Webb e Neyapti (1992)

Também ha um indice baseado nas respostas de um questionario enviado a

especialistas de varios BC. Se assemelha bastante com independéncia legal, porém

aqui o foco é direcionado a aspectos praticos e nao a legislacdo. Estas repostas,

segundos os autores, sdo capazes de ajudar a distinguir independéncia legal e

independéncia efetiva.

Os autores assumem que pode haver algum tipo de ruido no questionario que

seja maior do que o que se apresenta na independéncia legal, por causa de

subjetividade das respostas. Mas isso ndo impede que esse indicador seja util na

avaliacao da independéncia dos bancos centrais na pratica.
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4 NOVOS CLASSICOS VS POS KEYNESIANOS

Na ciéncia econdmica, por ndo ser uma ciéncia exata, muitas vezes acabam
surgindo conflitos tedricos entre os proprios estudiosos. Como objeto especifico, seus
estudos séo datados desde o século XVIII, embora ja se pensasse sobre as relacdes
econbmicas muito antes. Com o passar do tempo, foram surgindo divergéncias entre
0s pensadores e assim a economia foi se ramificando em diversas correntes do
pensamento econdmico. Nesta sec¢do, € visto os argumentos tedricos a respeito de
duas destas correntes: a novo-classica e os pds-keynesianos. Na primeira parte da
secdo é abordada a influéncia da corrente novo-classica no surgimento da Teoria da
Independéncia do Banco Central. A seguir, € visto a critica apresentada pelos pés-
keynesianos a respeito de um Banco Central independente.

4.1 A ORTODOXIA NOVO-CLASSICA E O SURGIMENTO DA TEORIA DA
INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

A Teoria Novo Classica Surge na Década de 1970 como uma forma de
contrapor ao monetarismo de Friedman. Dentre os pensadores Novos-Classicos,
pode-se citar como dois dos maiores expoentes Thomas Sargent e Robert Lucas,
sendo que Lucas obtém uma posicdo de muito mais destaque por conta de suas
contribuigdes.

Os pensamentos Novos-Classicos divergem em varios aspectos do
pensamento monetarista, embora algumas hipoteses da Escola Novo-Classica
tenham origens no monetarismo, como a neutralidade da moeda no longo prazo. Os
tedricos dessa corrente acreditam que a moeda é neutra e no longo prazo, para eles
politicas econdmicas que, por exemplo, visdo gerar emprego, como o0 afrouxamento
da base monetaria, apenas causam inflacdo. Ou seja, para eles, no longo prazo a
politica monetaria e a politica fiscal sdo completamente incapazes de mudar ou nivel
de emprego ou de producédo. Variaveis reais séo influenciadas apenas pela oferta e a
produtividade dos fatores de produgcao. Ademais:

Na Teoria Novo-Classica, as expectativas sdo racionais e fundamentadas em
modelos macroecondémicos. Ou seja, 0s agentes econdmicos tomam suas decisdes
de producéo com bases nas informacgdes que eles possuem e estas informagdes sao

completas, sem que nenhum agente seja enganado pelo Governo através da politica
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monetaria. Também ¢é importante destacar que para os Novos-Classicos as
expectativas visam o futuro e ndo o passado, como funciona nas expectativas
adaptativas dos monetaristas. Os agentes econémicos confiam nas regras da politica
econdmica e nas autoridades monetarias, projetando suas previsdes em variaveis
exdgenas de demanda agregada, com variaveis monetarias reias conhecidas pelos
agentes.

Em relagdo a IBC, Friedman afirma que n&o ha viabilidade em Banco Centrais
independentes, expondo que se perderia 0 compromisso da execucao da politica
econbmica, assim como ndo se deve concentrar tanto poder nos dirigentes do Banco
Central. Porém, na década de 1970, num cenario representado por uma
desaceleracdo no crescimento econémico e pelo aumento de problemas como o
desemprego e a desigualdade, nasce a Escola Novo-Classica e junto com ela nasce
também a ideia de um banco central independente e que ndo se envolvesse em
guestdes politicas, focando apenas em manter o nivel de precos controlado e estavel.

O conceito de expectativas racionais se originou nos trabalhos de John F. Muth
nas décadas de 1950 e 1960, defendendo que os agentes formariam suas
expectativas utilizando as informacdes de forma eficiente, a fim de fazer com que as
expectativas desenvolvidas pelos agentes tendessem a coincidir com valores efetivos.
Freitas (2006) explica que a hipotese da racionalidade dos agentes faz com que seja
possivel antecipar qualquer acao do governo sobre a economia.

Segundo Freitas (2006), Lucas adaptou a Curva de Phillips, que relaciona a
inflacdo e o desemprego da economia para uma versao em gue 0s agentes otimizam
as informacd@es disponiveis de forma a prever corretamente as decisdes do governo.
Esta curva ficou conhecida como Curva de Lucas e foi concebida para que se pudesse
utilizar ferramentas monetarias de maneira adaptada, a fim de utiliza-las na teoria
novo-classica.

Na visdo da escola novo-classica, segundo Freitas (2006), o poder executivo
nao deve exercer a politica monetaria de forma discricionaria. Estas politicas devem
ser executadas a fim de criar um cenario em que nao haja incertezas e desconfiancas
em relacdo as a¢bes do governo. Do contrario, correr-se-ia o risco de expectativas
negativas, que causam aumento da inflagao.

Quando a politica monetaria fica nas méos do Governo, sua execuc¢ao tendera
a gerar situacdes que facam que favorecam o cenario para que os politicos melhorem

sua imagem, principalmente em periodos anteriores as elei¢des. Porém estes ajustes
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de curto prazo, trardo prejuizos ao cenario econémico no longo prazo, fazendo que a
politica monetéria seja utilizada de forma nao-6tima. Sendo assim, quando o governo
utiliza a politica monetaria para atingir os proprios objetivos somado as expectativas
racionais e as informagdes incompletas do setor privado, geram um viés inflacionario.
Apesar de todos os argumentos em defesa de um Banco Central
independente, a Teoria da Independéncia do Banco Central, assim como todo
postulado em teoria econdmica, ndo € de consenso entre 0s tedricos. A seguir sera
visto o pensamento pos-keynesiano, que se opde a Teoria Novo-Classica e apresenta

diversos argumentos.

4.2 OS POS-KEYNESIANOS E A CRITICA HETERODOXA A TEORIA DA
INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

A Escola pés-keynesiana tem, como sugere o nome, sua principal influéncia
em Keynes. Porém estd também sofre influéncia de alguns outros autores como
Kalecki, Sraffa e Robinson. Nas principais ideias contidas no pensamento keynesiano,
se encontram: a ideia de que a moeda importa, se contrapondo a ideia novo-classica
de que a moeda € neutra; a existéncia de crise € tdo real quanto a existéncia do
desemprego (realismo), contrapondo a ideia de existéncia do pleno emprego; existem
falhas estruturais mostrando que o capitalismo néo é perfeito, contrapondo a ideia de
um livre mercado que se autorregula; a ideia do sistema financeiro como sendo um
gerador de crises, se assemelhando com as ideias de Marx. Nao obstante, é
importante ressaltar que questdo da distribuicdo de renda é importante para muitos

dos p6s-keynesianos.

A Escola Poés-Keynesiana congrega um conjunto de autores que
compartilham a rejeicdo aos pressupostos da Teoria Neoclassica. Dois
principais grupos se destacam, os discipulos de Keynes em Cambridge, que
foram os primeiros a destacar os equivocos da interpretacdo neoclassica da
Teoria Geral, como Richard Kahn, Joan Robinson, Nicholas Kaldor e aqueles
gue procuraram desenvolver as contribuicdes de Keynes a partir do conceito
de economia monetéaria, como Sidney Weintraub, Paul Davidson, Hyman
Minsky e Jan Kregel. No Brasil, o principal expoente dessa escola € Fernando
Cardim de Carvalho (FREITAS, 2006, p. 277).

Sendo assim, o0 nascimento da escola pds-keynesiana tem como objetivo
resgatar os pensamentos de Keynes, pois 0s pos-keynesianos acreditam que muito

do que foi estudado e publicado por Keynes foi interpretado de maneira errbnea. Além
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disso, a teoria pOs-keynesiana € uma resposta a teoria novo-classica, considerando
gue quase que simultaneamente com a escola pds-keynesiana, surge outra corrente
do pensamento que compactua com muitas das ideias novo-classicas, porém de
forma menos radical, os novos-keynesianos. Neste sentido, o pensamento pds-
keynesiano se torna a principal oposicéo a Teoria da Independéncia do Banco Central.

Em Carvalho (2005), observa-se que nesta escola, a moeda nédo € neutra e é
capaz de impactar as variaveis reais da economia, considerando que € capaz de
influenciar na deciséo dos agentes econémicos e, por isso, na visdo pos keynesiana,
a politica monetaria se torna relevante a ponto de afetar a demanda agregada de
forma permante, pois é capaz de alterar o nivel de emprego e de renda. Ou seja, ndo
h& como a moeda ser neutra.

O pressuposto de que a politica monetaria pode estimular a demanda
agregada, tanto no longo quanto no curto prazo, € uma ideia resgatada dos
pressupostos de Keynes e dos monetaristas, que perdeu forca na década de 1970
com ascensao da corrente Novo-Classica, mas que para os poés-keynesianos €
essencial para que se possa manter a economia saudavel. Em Carvalho (2015), a
moeda néo funciona apenas como meio de troca, mas também como um influenciador
dos agentes, assim como assume o papel de influenciada pelos agentes. Portanto, os
agentes ndo estdo inseridos em uma economia de troca simples, mas em uma
economia monetaria, onde toda a producéo visa o lucro e a inje¢do de dinheiro nesta
economia visa obter uma quantidade de dinheiro maior do que a investida (Lucro).

Nesse contexto, uma das principais criticas do modelo pds-keynesiano é a
neutralidade da moeda proposta pelos Novos-Classicos e pelos monetaristas,
considerando que para os pds-keynesianos a moeda assume o papel de protagonista
nessa economia monetéria de producédo, sendo capaz de afetar de diferentes formas
e em diferentes tempos o comportamento dos agentes econdmicos.

Para os pos-keynesianos, a moeda é enddégena e determinada pelas
condicdes do crédito na economia. Os bancos comerciais devem garantir, em
tltima instancia, o financiamento da producdo e dos investimentos. A
endogeneidade é a visdo de que o nivel de moeda é no fundo guiado pela
demanda agregada, o que faz com que a moeda tenha um papel central. Por
conseguinte, as variagdes no estoque de moeda sdo consequéncias das

mudancas no produto e precos, e ndo sua causa, como defendem os novos-
classicos. (BULLIO; RAIMUNDO, 2008, p. 13-14)

Outro ponto de divergéncia importante entre as teorias, Sdo 0s principais

objetivos da politica monetaria. Para os Novos-Classicos, como ja visto, o Banco
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Central deve se concentrar apenas em controlar o nivel de precos para manter a
estabilidade e o poder de compra da moeda, pois a que politica monetaria ndo é capaz
de atingir variaveis reais de forma efetiva. Para os pds-keynesianos, devem ser
perseguidos diversos objetivos, além da estabilidade de precos, como crescimento
econdbmico e emprego, considerando que o representante de uma democracia nédo
deve sacrificar alguns objetivos em prol de um unico.
A fim de se atingir os varios objetivos propostos pelos pés-keynesianos, como
emprego, crescimento econdmico e, inclusive, estabilidade de precos, é
necessdria a coordenacéao de politicas. Esta € justificada pelo fato de que, em
democracias, um representante é eleito para perseguir varios objetivos, que

ndo devem ser prejudicados pela priorizacdo de somente um, a inflagéo.
(BULLIO; RAIMUNDO, 2008, p.14)

Por esse motivo, é preciso gerar politicas que visem evitar uma
descoordenacéo, pois quando a politica monetaria lida com muitos objetivos e estes
podem entrar em conflito com os objetivos de outras politicas econbmicas, é
necessario manter essa atencdo, para evitar as divergéncias entre as politicas, por
exemplo fiscal e monetaria, ndo sejam executadas de forma que se anulem ou se
tornem ineficazes. Ademais, os propdsitos a serem atingidos devem estar dentro da
realidade no que diz respeito a possibilidade de meta e execucao e do contexto aos

quais estéo inseridos.
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5 O BANCO CENTRAL DO BRASIL

Até aqui foram vistos e apresentados conceitos basicos para que se possa
entender a secao a seguir. Nesta secao € visto o Banco Central do Brasil em relacao
a Teoria da Independéncia do Banco Central. Primeiro € apresentado um pouco da
historia por trds da criagdo do Banco Central do Brasil. A seguir € apresentado o
sistema de metas de inflacdo, seguido da Lei Complementar 179 de 24 de fevereiro
de 2021. Por ultimo, é visto a Independéncia do Banco Central do Brasil,
acompanhado de uma tentativa de calcular o grau de independéncia do BCB para

2022, usando como base o que foi visto até aqui.

5.1 CRIACAO

A histéria financeira do Brasil comeca no século XIX, tendo seu primeiro pico
histérico por volta da metade daquele século. O Banco do Brasil, primeiro banco dessa
histéria, surge em 1808 e até 1850 havia apenas 3 bancos comerciais. Com a chegada
da lei 1888 e a instauracdo do sistema bancario livie 0 ndmero de instituicbes
bancarias aumentam e, com isso, aumenta também a oferta monetéaria e assim como
a inflacdo. Quase todas as instituicbes bancarias estavam localizadas no Rio de
Janeiro, fazendo com que toda a atividade bancaria girasse em torno desta regido.

Entre 1889 e 1930 o modo como funcionavam os Bancos trouxe muitos
problemas para o Brasil. Segundo Goldsmith (1986), quase todos os problemas
tinham como causa a permissao da utilizacdo de titulos no lugar de cédulas. O
crescimento do nimero de instituicdes bancarias sem a regulacédo do Estado somado
a atividade bancéria livre fez com que o niumero de bancos aumentasse de 12 para
68 em apenas dois anos, no ano de 1891. Em 1890, o Branco do Brasil passa a se
chamar Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil (BREUB). Porém, a
acumulacdo de prejuizos para o BREUB aconteceu de forma rapida, pois o banco
operava investindo em ativos de alto risco e possuia pouca liquidez. Neste momento,
em funcdo da existéncia de inumeros Bancos nacionais, ndo havia espaco para a
entrada de bancos estrangeiros e o Brasil contava com apenas trés bancos vindos de
fora do pais. Em 1905 o Banco do Brasil retornou ao seu nome antigo.

Se até cerca de 1889 o Brasil possuia cerca de doze bancos comerciais,
sendo o Banco do Brasil o Terceiro com tal denominacao, responsavel por
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cerca de 1/4 dos depésitos do sistema Bancario, s6 no Rio de Janeiro o
ndamero de bancos aumentou para 68 em 1891. No entanto, em 1906, esse
ndmero havia caido para 10, sendo seu capital reduzido para cerca de 9/10.
[...] Foi necessaria a rapida expansao da década seguinte para restaurar o
sistema a posicdo que mantinha no quartel anterior, durante o fim do
império. (GOLDSMITH, 1986, p.96)

Segundo Goldsmith, a primeira tentativa de criar um banco Central no Brasil
ocorreu em 1931, quando o governo inglés aconselhou que o Brasil fizesse mudancas
no seu sistema financeiro com o objetivo de estabilizar a moeda. Neste periodo, o
Banco do Brasil realizava a funcdo de banco emissor e atuava como operador de
cambio, quando preciso, e a0 mesmo tempo realizava suas atividades de banco
comercial. Foi sugerido pelo Governo inglés que o Banco do Brasil ou fosse
transformado em um banco central ortodoxo ou que fosse criado um banco central
gue tivesse a exclusividade da emissdo da moeda e das demais atividades de banco
de reserva. Dentre as alternativas, a primeira era a com menos Vviabilidade,
considerando a importancia das fungbes do Banco do Brasil para o Sistema
Financeiro. Portanto, a segunda opcéo foi a escolhida.

Em 1945 foi criada a SUMOC (Superintendéncia de moeda e crédito)
simbolizando os primeiros passos para a criacdo de um banco central. Porém, havia
oposi¢ao a sua criagdo, vindas principalmente do Banco do Brasil, pois este ndo queria
deixar de exercer as fungdes de banco central, e do congresso. Nos anos seguintes,
houve uma reducdo do numero de bancos em funcdo do movimento deflacionario,
fazendo com que isso desse espaco para que 0s maiores bancos abrissem mais
agéncias.

BulhBes (1990) sugere que o primeiro embrido do nosso Banco Central foi a
recriacdo da Carteira de Redesconto (Cared) do Banco do Brasil em 1930.
Entretanto € certo que houve pelo menos duas tentativas concretas
anteriores; a primeira aconteceu em 1923, no periodo do Presidente
Bernardes; e a segunda resultou da Missdo Niemeyer, chefiada por este
Diretor do Banco da Inglaterra, em 1931, que sugeriu a transformacéo do
Banco do Brasil em banco central. Mas o passo mais avanc¢ado foi, sem
davida, a criagdo da Sumoc, em 2 de abril de 1945, através do Decreto Lei n
0 7.293 do Presidente Dutra. A materializacdo desse ato se deveu aos
esfor¢cos de um grupo de economistas liderados por Eugénio Gudin e Octavio

Gouvéa de Bulhfes e a nova ordem internacional, representada no Acordo
de Bretton-Woods. (CORAZZA, [20047], p. 2)

Os esforgos para estabelecer um Banco Central ganharam for¢ca apenas na
década de 1950, quando foram delimitadas as funcdes e atribuicbes do Banco do
Brasil, SUMOC e Tesouro, que eram responsaveis pela politica econdmica. A partir

disso, a SUMOC passou a realizar as fun¢des de um Banco Central como a fixagao
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dos juros do redesconto e a determinacao do percentual de compulsorio depositados
pelos bancos. A orientacdo da politica monetaria passou a ser de responsabilidade da
SUMOC, mas esta néo tinha o poder de executar.

Com relagdo a emissdo de moeda ainda havia um problema: a SUMOC né&o
conseguia controla-la, pois o Banco do Brasil conseguia impedir qualquer tentativa de
emissdo. Sendo assim, a criacdo de um Banco Central necessitava mais esforcos e a
partir da década de 1960 estes esfor¢os se tornaram mais intensos. O inicio da década
a economia possuia dois problemas: a acelera¢do do processo inflacionario e pouco
desenvolvimento do setor industrial-comercial, em funcdo do sistema mal
desenvolvido. Por isso, também era necessario um plano para que houvesse
desenvolvimento no setor publico e no privado, considerando a escassez de crédito
nesses setores. J& o setor agricola nunca sofreu com a falta de crédito, considerando
as politicas de crédito rural que eram oferecidas pelo Banco do Brasil.

Em Goldsmith (1986) € exposto que, durante 14 anos, a proposta de criar um
Banco do Brasil se manteve parada na Camara e muito se deve ao fato de que o
Banco do Brasil possuia ligagdes com varios politicos. Porém em 1962, junto com a
proposta de criar o CMN e um Banco Rural, a proposta de criacdo do Banco Central
ganhou mais forca e no ano seguinte um projeto que apresentava delimitacées nos
papéis entre Banco do Brasil e Banco Central e SUMOC foi enviado a camara. Em
1964, impulsionado pela ditadura militar que minimizou as resisténcias, ap6s muitos
debates em relacdo a criacdo destas entidades, nasce o Banco Central do Brasil
(BCB).

Mesmo apds a criagdo do BCB, o Banco do Brasil continuava como detentor
das reservas, pois nenhuma de suas carteiras operacionais foi retirada, fazendo com
que o Banco do Brasil continuasse como o maior banco do Brasil. Na outra ponta, com
essa nova realidade em que existe um Banco Central capaz de executar o papel de
emissor, cria-se a necessidade de haver uma ponte que seja capaz de conectar estas
duas instituicdes, considerando a relacéo entre emisséo e detencéo. Para solucionar
este problema entrou em cena a Conta Movimento, que ao final de cada dia,
equilibrava o Banco Central e o Banco do Brasil. Portanto, era como se ndo houvesse
uma autoridade monetaria, pois o BCB precisava compensar o que faltasse na conta
do BB.

A partir disso, houve uma diferenciagcdo no orgcamento fiscal e monetéario, onde

0 orcamento fiscal mostrava os gastos do governo e o monetario refletia a expanséo



45

monetaria. Porém, em diversas situacdes as despesas que deveriam ser registradas
como fiscais, eram registradas como monetarias. Em funcéo disso, néo era possivel
determinar com precisdo o tamanho da crise fiscal, considerando que ela estava
camuflada no orcamento monetario. A partir de 1985, o BCB comecou a ter funcdes
mais proximas as dos Bancos Centrais do restante do mundo, focando principalmente
no controle da taxa de juros. O BB comecou a atuar de maneira semelhante aos

bancos comuns.

5.2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflacdo (RMI) é uma forma de controlar a politica
monetéria, adotado na prética. O primeiro pais a adotar foi a Nova Zelandia em 1990
e posteriormente foi adotado por diversos outros paises. No Brasil, o regime foi
adotado no ano de 1999. E um regime onde as taxas cambiais sdo flutuantes, regime
de taxa de cambio defendido por Friedman. No Brasil, as taxas de cambio eram fixas
até 1999 e nesse ano foi adotado, concomitantemente, o cambio flutuante e o regime
de metas de inflacdo. A variavel de controle da politica monetaria € a taxa de juros de
desconto dos titulos publicos.

O RMI é instituido oficialmente no Decreto Presidencial n° 3.088, de 21 de
junho de 1999, em que a taxa de juros (SELIC) se constitui na variavel-
operacional para alcancar determinada meta de inflagdo. Em 30 de junho de
1999, o Conselho Monetario Nacional (CMN) edita a Resolucdo n°® 2.615,

obtendo a definicdo do indice de precos de referéncia e das metas para a
inflacdo de 1999 e para o ano subsequente. (REIS et al., 2020, p 304).

No Regime de Metas de Inflacdo existe acordo de divulgacéo a respeito da
meta a ser alcancada, assim como o tempo em que essa meta deve ser alcancada.
Sendo assim, existem trés objetivos para que se alcance a estabilidade de precos:
credibilidade, flexibilidade e legitimidade. A credibilidade deve ser alcancada
mantendo a confiangca do mercado, a flexibilidade através do impedimento de choques
ndo antecipados e a legitimidade se déa através do sistema ser de a¢des publicas.

No que diz respeito a credibilidade, ha uma questao fundamental que fica em
conflito com a flexibilidade, pois a flexibilidade n&o pode ter um grau muito elevado,
pois pode fazer com que politicos operem a politica monetaria de forma a atingir
objetivos de interesse unicamente politicos que tragam beneficio apenas no curto

prazo, trazendo a necessidade de se debater a importancia de um BC independente.
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Por esse motivo, o sistema de metas de inflacdo € ponto de grande importancia nas
discussdes sobre o grau de independéncia do banco central. Existe uma crenca de os
Bancos Centrais independentes possuem maior credibilidade, por praticarem politicas

que causam menor inflagao.

5.3 A LEI COMPLEMENTAR N° 179, DE 24 DE FEVEREIRO DE 2021

No dia 24 de fevereiro de 2021, o presidente do Brasil, Jair Bolsonaro,
sancionou a Lei N° 179, que define os objetivos do BCB em sua autonomia, visando
a mostrar ao mercado um compromisso maior com a agenda econémica do mercado.
Segundo a lei, o principal objetivo do BCB deve ser a estabilidade de precos, seguindo
a corrente de pensamento Novo-Classica. Porém, a lei também dispde que o BCB
deve fomentar o pleno emprego e o nivel de atividade econbémica, sem que esses
objetivos atrapalhem o objetivo principal. Com isso, o Brasil podera experimentar viver
com taxas de juros mais baixas, considerando que, a principio, a efetividade no
controle da inflagdo serd maior.

O texto oficial, retirado do site do Planalto, dispde de 14 artigos que serao
citados abaixo de forma desmembrada, a fim de melhor visualizar e compreender os
objetivos da lei. O Art. 1°, define que o BCB devera, como objetivo principal, controlar
a estabilidade dos precos a fim de manter saudavel o SFN:

Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a
estabilidade de precos.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central
do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia

do sistema financeiro, suavizar as flutuacdes do nivel de atividade econémica
e fomentar o pleno emprego. (BRASIL, 2021)

No Art. 2°, fica definido que o CMN sera responsavel por estabelecer a meta

da inflagdo enquanto o BCB sera responsavel pela execucao:
Art. 2° As metas de politica monetéaria serdo estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, competindo privativamente ao Banco Central do Brasil

conduzir a politica monetaria necessaria para cumprimento das metas
estabelecidas. (BRASIL, 2021)

No Art. 3°, ficam estabelecidos os critérios para a selecdo dos 9 membros da

Diretoria do BCB e as caracteristicas necessarias para ser um dos membros:

Art. 3° A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil tera 9 (nove)
membros, sendo um deles o seu Presidente, todos nomeados pelo
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Presidente da Republica entre brasileiros idéneos, de reputacéo ilibada e de
notéria capacidade em assuntos econdmico-financeiros ou com
comprovados conhecimentos que os qualifiquem para a funcdo. (BRASIL,
2021)

O Art. 4° disp@e de 4 incisos que definem que o Presidente da Republica sera
responsavel pela indicagdo dos membros da diretoria e o Senado Federal sera
responsavel por aprovar esta escolha, assim como o tempo de mandato dos membros
e 0 momento que cada membro deve ser escolhido, a fim de ndo coincidir com o
periodo do mandato do Presidente da Republica e garantir uma rotacdo de membros
que passe maior credibilidade:

Art. 4° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdo indicados
pelo Presidente da Republica e por ele nomeados, apds aprovagédo de seus
nomes pelo Senado Federal.

§ 1° O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil ter4 duragéo de 4
(quatro) anos, com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro ano de mandato do
Presidente da Republica.

§ 2° Os mandatos dos Diretores do Banco Central do Brasil teréo duragéo de
4 (quatro) anos, observando-se a seguinte escala:

| - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de marco do primeiro
ano de mandato do Presidente da Republica;

Il - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do
segundo ano de mandato do Presidente da Republica;

lll - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do
terceiro ano de mandato do Presidente da Republica; e

IV - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do quarto
ano de mandato do Presidente da Republica.

§ 3° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil poder&o ser
reconduzidos 1 (uma) vez, por decisdo do Presidente da Republica,
observando-se o disposto no caput deste artigo na hipotese de novas
indicacdes para mandatos ndo consecutivos.

§ 4° O prazo de gestdo do Presidente e de cada um dos Diretores do Banco
Central do Brasil estender-se-a até a investidura do sucessor no cargo.
(BRASIL, 2021).

O Art. 5° dispde dos critérios para exoneracdo dos membros da Diretoria do
BCB pelo Presidente da Republica. Neste artigo ha trés incisos que definem como

serdo feitas as substituicdes de membros exonerados e seus critérios de escolha:

Art. 5° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil seré@o
exonerados pelo Presidente da Republica:

| - a pedido;

Il - no caso de acometimento de enfermidade que incapacite o titular para o
exercicio do cargo;

lll - quando sofrerem condenacdo, mediante decisdo transitada em julgado
ou proferida por érgdo colegiado, pela pratica de ato de improbidade
administrativa ou de crime cuja pena acarrete, ainda que temporariamente, a
proibicdo de acesso a cargos publicos;

IV - quando apresentarem comprovado e recorrente desempenho insuficiente
para o alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil.

§ 1° Na hip6tese de que trata o inciso IV do caput deste artigo, compete ao
Conselho Monetario Nacional submeter ao Presidente da Republica a
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proposta de exoneracdo, cujo aperfeicoamento ficara condicionado a prévia
aprovacao, por maioria absoluta, do Senado Federal.

§ 2° Ocorrendo vacancia do cargo de Presidente ou de Diretor do Banco
Central do Brasil, um substituto sera indicado e nomeado para completar o
mandato, observados os procedimentos estabelecidos no art. 3° e no caput
do art. 4° desta Lei Complementar, devendo a posse ocorrer no prazo de 15
(quinze) dias, contado da aprovacdo do nome pelo Senado Federal.

§ 3° Na hipdtese do § 2° deste artigo, o cargo de Presidente do Banco Central
do Brasil serd exercido interinamente pelo Diretor com mais tempo no
exercicio do cargo e, dentre os Diretores com 0 mesmo tempo de exercicio,
pelo mais idoso, até a nomeacao de novo Presidente. (BRASIL, 2021)

O Art. 6° trata de mostrar a natureza especial da autarquia em relacéo a sua
autonomia e conta com 5 incisos que determinam a forma com que o BCB prestara

contas:

Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial
caracterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de
subordinacdo  hierarquica, pela autonomia técnica, operacional,
administrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela
estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposi¢oes
constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua
implementacéo.

§ 1° O Banco Central do Brasil correspondera a 6rgéo setorial nos sistemas
da Administracé@o Puablica Federal, inclusive nos Sistemas de Planejamento e
de Orcamento Federal, de Administracdo Financeira Federal, de
Contabilidade Federal, de Pessoal Civil da Administracdo Publica Federal, de
Controle Interno do Poder Executivo Federal, de Organiza¢do e Inovagao
Institucional do Governo Federal, de Administracdo dos Recursos de
Tecnologia da Informacdo, de Gestdo de Documentos de Arquivo e de
Servigos Gerais.

§ 2° Quando necessario ao registro, ao acompanhamento e ao controle dos
fatos ligados a sua gestao e a formalizagdo, a execugéo e ao registro de seus
atos e contratos de qualquer natureza, o Banco Central do Brasil podera optar
pela utilizacdo de sistemas informatizados proprios, compativeis com sua
natureza especial, sem prejuizo da integracdo com os sistemas estruturantes
da Administragdo Publica Federal.

§ 3° Os balancos do Banco Central do Brasil serdo apurados anualmente e
abrangeréo o periodo de 1° de janeiro a 31 de dezembro, inclusive para fins
de destinagdo ou cobertura de seus resultados e constituicdo de reservas.

§ 4° Os resultados do Banco Central do Brasil, consideradas todas as suas
receitas e despesas, de qualquer natureza, serdo apurados pelo regime de
competéncia, devendo sua destinacdo ou cobertura observar o disposto na
Lei n® 13.820, de 2 de maio de 2019.

§ 5° As demonstragbes financeiras do Banco Central do Brasil serdo
elaboradas em conformidade com o padréo contabil aprovado na forma do
inciso XXVII do caput do art. 4° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
aplicando-se, subsidiariamente, as normas previstas na Lei n® 4.320, de 17
de marco de 1964. (BRASIL, 2021)

O Art. 7° trata de apresentar as alteracdes feitas na lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, que dispbe sobre a Politica e as Instituicbes Monetarias,
Bancarias e Crediticias, cria 0 Conselho Monetario Nacional:

Art. 7° O art. 10 da Lei n®4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a vigorar
com as seguintes alteracbes:
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V_ - realizar operagdes de redesconto e empréstimo com instituicdes
financeiras publicas e privadas, consoante remuneracao, limites, prazos,
garantias, formas de negociacdo e outras condi¢Bes estabelecidos em
regulamentacao por ele editada;

XII - efetuar, como instrumento de politica monetaria, operacdes de compra
e venda de titulos publicos federais, consoante remuneracao, limites, prazos,
formas de negociacao e outras condi¢des estabelecidos em regulamentacao
por ele editada, sem prejuizo do disposto no art. 39 da Lei Complementar n°®

101, de 4 de maio de 2000;

XIV - aprovar seu regimento interno;

XV - efetuar, como instrumento de politica cambial, operacdes de compra e
venda de moeda estrangeira e opera¢des com instrumentos derivativos no
mercado interno, consoante remuneracdo, limites, prazos, formas de
negociagdo e outras condi¢des estabelecidos em regulamentacdo por ele
editada.

8§ 3° O Banco Central do Brasil informara previamente ao Conselho Monetério
Nacional sobre o deferimento de operacdes na forma estabelecida no inciso
V do caput deste artigo, sempre que identificar a possibilidade de impacto
fiscal relevante.” (NR) (BRASIL, 2021)

O Art. 8° trata de como serd a configuracdo da primeira Diretoria apds a

publicacdo desta lei complementar:

Art. 8° Em até 90 (noventa) dias apdés a entrada em vigor desta Lei
Complementar, deverdo ser nomeados o Presidente e 8 (oito) Diretores do
Banco Central do Brasil, cujos mandatos atenderdo a seguinte escala,
dispensando-se nova aprovacéo pelo Senado Federal para os indicados que,
na ocasido, ja estejam no exercicio do cargo:

| - 0 Presidente e 2 (dois) Diretores terdo mandatos até o dia 31 de dezembro
de 2024;

Il - 2 (dois) Diretores terdo mandatos até o dia 31 de dezembro de 2023;

[l - 2 (dois) Diretores terdo mandatos até o dia 28 de fevereiro de 2023;

IV - 2 (dois) Diretores terdo mandatos até o dia 31 de dezembro de 2021.
Paragrafo Unico. Serd admitida 1 (uma) reconducéo para o Presidente e para
os Diretores do Banco Central do Brasil que houverem sido nomeados na
forma prevista neste artigo. (BRASIL, 2021)

O Art. 9° define que o cargo de Presidente do BCB volta a ter o status de
Ministro:
Art. 9° O cargo de Ministro de Estado Presidente do Banco Central do Brasil

fica transformado no cargo de Natureza Especial de Presidente do Banco
Central do Brasil. (BRASIL, 2021)

7

No Art. 10° fica definido o que é proibido aos membros da Diretoria ap6s

exoneracao:
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Art. 10. E vedado ao Presidente e aos Diretores do Banco Central do Brasil:
| - (VETADO);

Il - (VETADO);

Il - participar do controle societario ou exercer qualquer atividade profissional
direta ou indiretamente, com ou sem vinculo empregaticio, junto a instituicdes
do Sistema Financeiro Nacional, apos o exercicio do mandato, exoneracao a
pedido ou demissao justificada, por um periodo de 6 (seis) meses.
Paragrafo anico. No periodo referido no inciso Il do caput deste artigo, fica
assegurado a ex-autoridade o recebimento da remuneracao compensatéria a
ser paga pelo Banco Central do Brasil. (BRASIL, 2021)

No Art. 11° fica definido como sera apresentado publicamente o relatério de
inflacdo, assim como os motivos que levaram as decisdes tomadas na busca de

cumprir os objetivos do BCB:

Art. 11. O Presidente do Banco Central do Brasil devera apresentar, no
Senado Federal, em arguicdo publica, no primeiro e no segundo semestres
de cada ano, relatério de inflacdo e relatorio de estabilidade financeira,
explicando as decisdes tomadas no semestre anterior. (BRASIL, 2021)

No Art. 12° fica estabelecido que os curriculos do Presidente e dos Direitos do

BCB devem ser disponibilizados para acesso ao publico:

Art. 12. O curriculo dos indicados para ocupar o cargo de Presidente ou de
Diretor do Banco Central do Brasil devera ser disponibilizado para consulta
publica e anexado no ato administrativo da referida indicagdo. (BRASIL,
2021)

O Art. 13° faz as seguintes revogacoes:

Art. 13. Ficam revogados:

| - oinciso VII do caput do art. 20 da Lei n® 13.844, de 18 de junho de 2019;
Il - os seguintes dispositivos da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964:
a) os incisos |, Il e Ill do caput do art. 3°;

b) os incisos 1, II, XIV, XVI, XVII, XIX e XXV do caput e 0 § 3° do art. 4°;

c) o art. 6°;

d) o art. 7%

e) o inciso IV do caput do art. 11;

f) o art. 14;

lll-oart. 11 da Lei n® 9.069, de 29 de junho 1995. (BRASIL, 2021)

E por dltimo, o Art. 14° define que esta Lei Complementar devera entrar em

vigor no momento de sua publicagéo:

Art. 14. Esta Lei Complementar entra em vigor na data de sua publicacao.
Com isso, fica oficializado que o BCB passe a ter maior autonomia,
considerando que a politica monetaria é definida exogenamente, porém
conduzida aos critérios do BCB. Nesse sentido, percebe-se que o Brasil
segue a tendéncia mundial de aumentar a independéncia dos Bancos
Centrais a fim de controlar a inflagdo no longo prazo. (BRASIL, 2021)
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A partir dessa lei e utilizando o método de Cukierman, € possivel tentar medir

o grau de independéncia do BCB, como € visto a seguir.

5.4 O GRAU DE INDEPENDENCIA DO BCB

No Brasil, os estudos relacionados a IBC, ganham notoriedade pelo fato de o
pais ter um longo histérico de inflacdo elevada. Também se destaca pelo fato de ser
um pais em desenvolvimento e, portanto, faz parte da lista de paises em que nao se
confirma correlacdo entre a independéncia do banco central e a inflacdo. Em Efeitos
da independéncia do banco central e da taxa de rotatividade sobre a inflagdo brasileira
(2006), Mendonca tenta aplicar o método de Cukierman de forma adaptada ao Brasil
para entender a relacédo entre a Teoria da Independéncia do Banco Central e o grau
de independéncia do BCB.

No Brasil, estudos realizados por Mendong¢a apontam que com 0 passar do
tempo, o Banco Central foi se tornando mais independente, enquanto a rotatividade
dos presidentes diminuiu e a taxa de inflacdo reduziu. Porém, no caso Brasileiro,
existe uma variavel fundamental que coloca em duavida a eficiéncia da IBC: o Plano
Real. Na figura abaixo, elaborada por Mendoncga, percebe-se um aumento significativo
no grau de independéncia do BCB. Porém, o autor explica que isso acontece em
funcdo do Governo ter elaborado um plano de estabilizagdo econémica que faz com

gue o BCB colabore para que as medidas propostas no plano sejam alcancadas.

Figura 1: Inflacao, grau de independéncia, e rotatividade — 1980/2002)
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Portanto, embora os estudos mostrem um aumento na independéncia do BCB

e simultaneamente

uma queda da inflacdo, para que ndo haja interpretacoes

incorretas da IBC, € preciso analisar o contexto histérico no qual o pais esta inserido.

Deve-se ressaltar que a metodologia empregada indicou um aumento
significativo na independéncia e queda na rotatividade dos presidentes do
banco central depois da introducdo do Plano Real. Conforme ressaltado por
Cukierman (1996), as informagbes extraidas dos indicadores de
independéncia devem ser suplementados pela critica no contexto do
problema em consideragdo. Assim, é importante observar que os elementos-
chave para a melhora no perfil dos indicadores de independéncia séo fruto
da propria decisdo do governo, devido, por exemplo, & preocupacdo com a
estabilidade de precos e o equilibrio fiscal. (MENDONGCA, 2006, p. 562)

Em relacdo as mudancas trazidas pela Lei Complementar N° 179, de 24 de

fevereiro de 2021, percebe-se que o BCB ainda segue o fluxo histérico de aumentar

seu grau de independéncia.

Tabela 4 - Mensuragéo do Grau de Independéncia do BCB em 21

Ne Descrigao

Peso

1| Presidéncia

Classificagdo Numérica

0,2

a. Mandato

4 anos

0,25

b. Quem nomeia o CEO

executivo

Um ou dois membros do

c. Demissoes

Somente por
politicas

razdes nao
0,83

d. O CEO pode ocupar
outros cargos no governo?

N3o regras a respeito 0

TOTAL

0,216

2 | Formul¢ao da Politica 0,15

monetaria?

a. Quem formula a politica

BC apenas aconselha 0,33

b. Quem tem poder de
resolver conflitos?

O Executivo




c. Papel no orgamento do
Governo

O BC ndo tem influencia

TOTAL

0,0495

Objetivos

0,15

Estabilidade de pregos é
apenas um dos objetivos

0,6

TOTAL

0,09

Limites de empréstimos ao
Governo

0,5

a. Vantagens (limitagGes
em empréstimos nao
securizados)

0,15

Vantagens permitidas em
até 15% da receita do
governo

0,67

b. Empréstimos
securitizados

0,1

N3o ha limites

c. Termos de empréstimo
(juros, quantidade)

0,1

Definido pelo executivo

d. Recebedores de
empréstimo do BC

0,05

Apenas o Governo Federal

e. Limites de empréstimos
definidos em quantidade

0,025

N3o ha limite definido

f. Vencimento dos
Empréstimos

0,025

N3do hd mencdo de
vencimento na lei

g. Taxas de juros dos
empréstimos devem ser

0,025

Taxas de juros nao sao
mencionadas

0,25
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h. BC pode comprar titulos

do Governos 0,025

Nao 0
TOTAL 0,15675
G.l 0,51225

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o indice de CWN.
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N&o foi possivel localizar estudos que medissem o grau de independéncia do

Banco Central do Brasil para periodos posteriores a publicagdo da Lei Complementar
179 de 24 de fevereiro de 2021 e, por isso, a tentativa de encontrar o grau de

independéncia baseia-se nos conhecimentos do autor deste trabalho adquiridos até

aqui.
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6 CONCLUSAO

Das questdes que envolvem os bancos centrais, a Teoria da Independéncia do
Banco Central tem destaque nas discussdes desde a década de 1970. Por isso, 0
objetivo deste trabalho foi entender, analisando o conteudo bibliogréafico disponivel, se
um Banco Central independente € essencial para controlar a inflacdo ou se ndo ha
correlacdo. Neste sentido, a ideia foi analisada contrapondo duas correntes do
pensando econdmico: novo-classica e pds-keynesiana.

Para medir o grau de independéncia de um banco central existem alguns
indices de mensuracao e nesta monografia foi utilizado o indice de Cukierman, Webb
e Neyapti (1992). Por meio deste observou-se o grau de independéncia dos Bancos
Centrais de alguns paises ao longo das décadas comparando com seu indice de
inflacdo. Também por meio deste indice em conjunto com a Lei Complementar
179/2021 tentou-se atribuir o grau de independéncia do Banco Central do Brasil em
2021.

Com relacdo a comparacao do grau de independéncia com a taxa de inflacao,
observou-se que a independéncia legal se comporta de maneira diferente nos paises
desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento. Os autores concluiram que o indice
de independéncia legal s6 apresenta correlagdo nos paises desenvolvidos,
apresentando uma correlagdo negativa. Nos paises em desenvolvimento a taxa de
inflacdo ndo apresenta correlacdo com o grau de independéncia do banco central,
sendo constante e, além disso, nos paises em desenvolvimento, a inflagcdo apresenta
uma taxa maior do que nos paises desenvolvidos.

No debate sobre a independéncia do Banco Central do Brasil, por meio da
legislacéo, é possivel concluir que o BCB pode ser considerado um banco central
independente, pois seus objetivos sdo determinados pelo Copom, estabelecendo a
meta da inflagcdo, enquanto o BCB é responsavel pela execucdo. Também se observa
gue o BCB tem por objetivo principal zelar pela estabilidade dos precos, mas também
deve, sem prejudicar o objetivo principal, zelar pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizando as flutuagbes do nivel de atividade econdmica e promovendo o pleno
emprego. Neste sentido, a autoridade monetaria brasileira possui um comportamento
mais pos-keynesiano, pois embora se concentre principalmente em controlar a
inflacdo, também possui objetivos “secundarios” que devem ser perseguidos, sem

prejudicar o objetivo principal. Nesse contexto, embora o Brasil com o passar do tempo
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esteja aumentando o grau de independéncia do BCB, nota-se um viés mais
keynesiano ao analisar todas as funcdes que executa como banco central.

Portanto, é possivel concluir que embora o BCB esteja mais independente com
0 passar do tempo, é preciso entender que o Banco Central deve ter como objetivo
ndo apenas o controle da inflacdo como dizem os defensores da Teoria da
Independéncia do Banco Central, mas também fomentar o bem-estar econémico do
Brasil controlando o nivel de emprego servindo aos interesses da populagdo e

também para evitar crises financeiras.
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