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RESUMO

Esta monografia pretende testar a teoria da Independéncia do Banco Central. Para
tanto, busca-se avaliar as possiveis relacdes entre independéncia do BACEN com
varidveis econdbmicas relevantes, especialmente a inflagdo. O foco principal é
examinar se existe uma relagdo entre maior autonomia da autoridade monetéaria e a
estabilidade dos precos. Aplicou-se um modelo de Minimos Quadrados Ordinérios
para o periodo entre os anos de 1995 e 2024 e encontrou-se sinais de que maiores
niveis de rotatividade podem estar associados a uma inflacdo mais alta, quando usa-
se a rotatividade como proxy para grau de independéncia real. No entanto, nao
parece existir relacdo entre a inflacdo e o indice de independéncia legal do Banco
Central (BCI) para os dados brasileiros podendo indicar que a autonomia formal da
instituicdo, embora essencial para a previsibilidade econémica e a credibilidade da
politica monetaria, ndo garante, por si s6, o controle da inflacdo. Outro aspecto
importante € que o caso brasileiro tende a mostrar que a estabilidade da politica
monetaria e a independéncia do Banco Central sdo fatores relevantes para um
ambiente econdmico previsivel, mas insuficientes para conter a inflagdo se nao
forem acompanhados por uma politica fiscal responsavel e por um contexto
macroecondmico favoravel.

PALAVRAS CHAVES: Palavras-chave: Banco Central; indice IBC; inflacao;

independéncia; rotatividade.

ABSTRACT

This monograph aims to test the theory of Central Bank Independence. To this end, it
seeks to evaluate the possible relationships between BACEN independence and
relevant economic variables, especially inflation. The main focus is to examine
whether there is a relationship between greater autonomy of the monetary authority
and price stability. An Ordinary Least Squares model was applied for the period
between 1995 and 2024 and found signs that higher levels of turnover may be
associated with higher inflation, when using turnover as a proxy for the degree of real
independence. However, there does not appear to be a relationship between inflation
and the Central Bank's legal independence index (BCI) for the Brazilian data, which
may indicate that the institution's formal autonomy, although essential for economic
predictability and the credibility of monetary policy, does not, by itself, guarantee
inflation control. Another important aspect is that the Brazilian case tends to show
that the stability of monetary policy and the independence of the Central Bank are
relevant factors for a predictable economic environment, but insufficient to contain
inflation if they are not accompanied by a responsible fiscal policy and a favorable
macroeconomic context.

KEYWORDS: Central Bank; IBC index; inflation; independence; turnover



INTRODUCAO

No mundo, os bancos centrais vém desempenhando um papel importante.
Eles sdo fundamentais para o funcionamento das economias locais. Atuam como
defensores e guardides da estabilidade da moeda. Por consequéncia, contribuem
para a saude do sistema financeiro e para a estabilidade econdmica nacional.
Também tém grande influéncia nos mercados globais. Suas decisdes impactam o
mercado internacional. Alguns bancos centrais, como o Federal Reserve dos EUA, o

Banco Central Europeu e o Banco do Japao, tém impactos sentidos mundialmente.

O marco inicial para o surgimento dos bancos centrais se da com a criacao do
Banco da Inglaterra em 1694, que basicamente atuava emitindo moeda e servindo
como banco do governo inglés, além de ter contribuido para a estabilidade financeira
e econbmica. Segundo a Empresa Brasil de Comunicagao (2024), “desde a sua
criacdo, tem servido como banco do governo britanico e € o progenitor dos bancos

centrais em todo o mundo”.

Neste ambito, até os dias atuais muitas mudancas foram sendo incorporadas,
mas permanecendo o fato de ainda deterem o monopdlio da emissdo da moeda e
administrarem as reservas internacionais e o estoque de ouro de seus paises. Vale
ressaltar que também continuam atuando como banco dos bancos", garantindo
suporte ao sistema financeiro nacional via empréstimos emergenciais que acabam
por regular o sistema financeiro como um todo e a evitar colapsos. Além disso,
desempenham um importante crucial ha economia ao controlarem a liquidez do
mercado via regulacdo dos depodsitos compulsérios dos demais bancos que

compdem o mercado de crédito nacional.

Dentre as funcbes dos bancos centrais ainda se destacam a definicdo das
politicas monetéarias através do uso de diversos instrumentos para controlar a
guantidade de moeda em circulagéo e as taxas de juros da economia; supervisao do
sistema financeiro ao regularem as instituicbes financeiras de forma a garantir que
tenham recursos suficientes para honrar suas obrigacdes, por um lado e por outro
lado, a protecdo dos consumidores, de forma que estes tenham acesso a
informacdes relevantes sobre a atuacao transparente e honesta dos demais bancos

gue compdem o sistema financeiro nacional.



E fundamental destacar o papel da gestdo das reservas internacionais. Em
um cenério de economias cada vez mais globais, essas reservas garantem maior
seguranca e protecdo. Elas ajudam a prevenir crises cambiais e a reduzir o impacto
de interrupgdes nos fluxos de capital. Segundo o Banco Central do Brasil, “As
reservas internacionais sao os ativos do Brasil em moeda estrangeira e funcionam
como uma espécie de seguro para o pais fazer frente as suas obriga¢cfes no exterior
e a choques de natureza externa, tais como crises cambiais e interrupgdes nos
fluxos de capital para o pais.” Esse fenbmeno é recorrente e esteve presente em

diversas crises mundiais, especialmente em paises da América Latina.

Na grande maioria dos paises, esses organismos sdo instituicbes estatais e
tém como principal missdo garantir a estabilidade econémica. Sua atuacdo visa,
sobretudo, preservar o poder de compra da moeda e manter a inflagdo sob controle.
O debate sobre a independéncia dessas instituicdes ganhou forca ao longo do
tempo, impulsionado pela busca de uma politica econdmica mais eficiente. O
Tratado de Maastricht, por exemplo, reforcou essa tendéncia ao estabelecer critérios
rigorosos para que 0s paises ingressassem na Unido Europeia, exigindo maior

autonomia dos Bancos Centrais.

No Brasil, a discussdo sobre a independéncia do Banco Central se
intensificou durante os esforcos para conter a hiperinflacdo nas décadas de 1980 e
1990. O Plano Real, implementado no governo de Fernando Henrique Cardoso, foi
um marco nesse processo, permitindo um controle mais eficaz da inflagdo e
trazendo maior previsibilidade a economia. Ainda assim, o pais nédo figura entre
aqueles com os Bancos Centrais mais independentes, pois a instabilidade politica

segue influenciando as decisdes econémicas.

Atualmente, a independéncia do Banco Central continua sendo um tema
amplamente debatido entre economistas e parlamentares. Diante do historico de
crises inflacionarias e tentativas frustradas de estabilizacdo, a possibilidade de
conferir maior autonomia a instituicdo € vista como um meio de evitar os erros do
passado. De acordo com o estudo feito por Barro e Gordon (1983), um Banco
Central independente reduz a tentacdo do governo de usar a politica monetéria para
estimular artificialmente o crescimento econdmico antes de eleicdes, o que

frequentemente leva a inflagdo de longo prazo.



O principal argumento a favor da autonomia é garantir que a politica
monetaria seja conduzida com base em critérios técnicos, sem pressdes politicas
gue possam comprometer o controle da inflagdo. Isso permitiria que os dirigentes da
instituicdo tomassem decis6es impopulares quando necessario, sem estarem
sujeitos a interesses eleitorais de curto prazo. Medidas como o ajuste da taxa de
juros, por exemplo, poderiam ser implementadas de forma mais eficiente para conter
pressdes inflacionarias. E, com isso pretende-se eliminar o viés inflacionario e evitar
gue o Banco Central (BACEN) seja utilizado para financiar déficits fiscais do governo
central. Os defensores da independéncia argumentam que, ao reduzir a influéncia
politica, a autoridade monetaria pode se concentrar exclusivamente em sua meta
fundamental: assegurar a estabilidade de precos e, consequentemente, fortalecer a

economia.

Diante disso, este trabalho busca investigar a relacdo entre o grau de
autonomia da autoridade monetéaria e a taxa de inflacdo, usando para o estudo de
caso, o Brasil procurando entender se um maior nivel de independéncia contribui
para uma maior estabilidade de precos. A hipotese sugerida é de que ha uma
relacéo inversa entre o grau de autonomia do banco central e a inflacdo, ou seja,
guanto maior a independéncia da autoridade monetaria, menor tende a ser a taxa de

inflacéo.

Para tanto pretende-se usar dados referentes ao grau de independéncia do
BACEN, a inflacéo e a rotatividade dos presidentes do BACEN, para o periodo entre
1995 e 2024 e utilizar o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios de forma a

encontrar evidéncias que corroborem a hipétese aqui defendida.

O trabalho esta dividido em quatro sessfes além desta introducéo, na qual a
primeira se debruca na apresentacdo da fundamentacao tedrica por traz da teoria da
independéncia do Banco Central. As demais sessdes se ocupam de apresentar o
cenario macroecondbmico do pais fazendo uma andlise critica em relacdo aos
acontecimentos politicos relevantes e que devem ser levados em consideracéo
neste debate; de apresentar a metodologia usada, sendo esta secao subdividida em
trés onde se discute a metodologia que dara suporte a constru¢do dos indices de
independéncia legal e real, além do método econométrico a ser utilizado; de

descrever e analisar os resultados e consideracgdes finais.
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2 — TEORIA DA INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

No final do século XX, a Teoria da Independéncia do Banco Central ganhou
forca no cenario econdmico mundial. Nesse periodo, a credibilidade na conducéo
das politicas monetérias estava abalada. O fim do sistema Bretton Woods e o
primeiro Grande Choque do Petrdleo provocaram surtos inflacionarios em varios
paises. Ao mesmo tempo, ha América Latina, a estagflacdo se tornou um problema.
A economia apresentava estagnacao combinada com alta inflagdo, especialmente
na década de 1970.

Ao mesmo tempo, o Bundesbank (Alemanha) obteve sucesso no controle da
inflagdo. Com alta independéncia, focou na estabilidade de precos. Paralelamente, a
rejeicao global a inflagéo cresceu devido as incertezas de longo prazo. Até a década
de 1990, essa teoria ganhou popularidade, impulsionada pelo sucesso dos paises
gue a adotaram. Diante disso, diversos estudos foram realizados para analisar a
relacéo entre o grau de independéncia dos bancos centrais (IBC) e outras variaveis

macroecondmicas, buscando identificar correlacoes.

O trabalho de Mendonca (2003) apresenta o fluxograma abaixo, Figura 1, que
mostra a origem da teoria da Independéncia do Banco Central em que tem-se de
inicio a discussdo sobre metas de inflacdo, em seguida o fim do sistema Bretton
Woods e a ocorréncia do primeiro Grande Choque do Petroleo, periodo que também
h& a introducado da teoria das expectativas racionais, teoria na qual se sugere que 0s
agentes econdémicos (como consumidores, empresas e investidores) tomam
decisdes baseadas em todas as informacdes disponiveis, incluindo o conhecimento

de como a politica econémica funciona e as previsdes sobre o futuro.

Neste ambito, € fortalecida a hipotese da neutralidade da moeda no longo
prazo, ou seja, a ideia de que a mudanca no estoque de moeda na economia nao
afetara variaveis reais, como o produto e o emprego, somente variaveis nominais,
como a inflagdo, os salérios e a taxa de cambio e nisso colocando-se em xeque a
credibilidade na conducao da politica econdmica e busca-se entdo a reducdo de
diversos objetivos macroecondémicos a serem perseguidos pelo BACEN, o que
dificultava muito o alcance dos objetivos deste organismo, passando-se a perseguir

apenas a estabilidade de precos.
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Figura 1 - Fluxograma referente a origem da Teoria da Independéncia do Banco Central

Fonte: Mendonca (2003).

E, finalmente isso culmina com a proposicdo de um novo desenho
institucional para conducado da politica monetaria com a defesa de um Banco Central
(BC) independente, em que se exclui a possibilidade deste em financiar déficits,
mesmo pressionado pelos outros poderes do governo, mantendo-se assim, focado

na meta de estabilidade dos precos.

Neste cenéario, um BACEN independente que apresente responsabilidade e
eficiéncia na estabilizacdo monetaria acaba por tranquilizar o mercado e trazer
confiangca aos investidores, resultando numa podendo relacdo direta entre nivel de
confianca e as tomadas de decisdes politicas e econdmicas. Nesse contexto, ha um
ambiente mais favoravel a atracédo de investimentos, que em um mundo globalizado

dos fluxos de capitais, é de extrema importancia para economia do pais.

No entanto, mesmo que um Banco Central seja independente e adote
politicas monetarias restritivas, suas acdes podem ser neutralizadas por politicas
fiscais expansionistas. Sargent e Wallace (1981) procuraram estudar esse fenbmeno
e afirmam que, se a politica fiscal € dominante, o BACEN néo conseguira influenciar

no déficit e a oferta monetaria ja sera dada. Portanto, eles concluem que deve haver
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uma politica monetaria preponderante, para um maior controle do meio de
pagamento e uma maior responsabilidade da diminuigcdo do déficit orcamentério.

Definindo assim o argumento da “independéncia financeira”.

A dominéancia fiscal, como ficou conhecida na literatura macroecondmica foi
abordada por Kudland e Prescott (1977) em seu artigo, considerado percussor sobre
esse tema em que abordam o problema da inconsisténcia temporal das politicas
econbmicas. A ideia central estd na observacdo de que a formulacdo e decisdo de
politicas econbmicas que aparentemente parecem Gtimas, tornam-se subétimas ao
serem implementadas, por conta dos incentivos conflitantes que os formuladores de
politicas publicas enfrentam ao longo do tempo. Este estudo introduziu o conceito de
gue as politicas discricionarias (aquelas em que as decisfes sdo ajustadas caso a
caso) sdo particularmente vulneraveis a esse tipo de inconsisténcia. O governo e a
autoridade monetaria podem fazer o planejamento de politicas voltadas para a
estabilidade de precos no longo prazo. No entanto, diante de pressdes politicas ou
econdmicas, optam por medidas expansionistas de curto prazo, como aumentar a
oferta monetaria para estimular o crescimento ou reduzir o desemprego. Tal
inconsisténcia, embora possa trazer beneficios imediatos, podem descumprir as
metas de longo prazo. Isso resulta em inflacdo elevada e, principalmente, perda de
credibilidade.

A solucéo proposta feita pelos autores é a adocédo de politicas baseadas em
regras claras e previsiveis, reduzindo assim, a margem para decisdes
discricionarias. Quando a politica econémica segue 0s pré-requisitos, 0os agentes
econdmicos (como empresas e consumidores) podem ajustar suas expectativas de
forma mais precisa e confiar que os objetivos de longo prazo seréo priorizados. Por
exemplo, se 0 governo ou o Banco Central demonstra um descumprimento de suas
promessas, 0S agentes ajustam suas expectativas, elevando automaticamente o
nivel de inflacdo esperado e, consequentemente, 0s salarios e precos, mesmo antes
de qualquer acao expansionista ser tomada. O contrario também é valido. Com isso,
o trabalho contribui para a compreenséo teorica da importancia da autonomia dos

Bancos Centrais na promoc¢ao de uma politica monetaria confiavel e eficaz.

Posterior a isso, surgiram estudos visando analisar o papel da independéncia
do Banco Central e o impacto de diferentes graus de compromisso monetario.

Rogoff (1985). aborda a questéo do trade-off entre a credibilidade e a flexibilidade na
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conducdo da politica monetaria. O autor cria o conceito de uma autoridade que seja
um “conservador monetario”, ou seja, um formulador de politica monetaria, que seria
o presidente do Banco Central que possui aversao a inflagdo. Assim, esse individuo
prioriza a estabilidade de precos acima de outros objetivos econdmicos, como 0
crescimento econdmico e a reducdo do desemprego. A ideia central é que ao
delegar a politica monetaria a um conservador monetario, a economia se beneficia
de uma maior credibilidade no compromisso com a inflagdo e consequentemente

com uma melhor expectativas dos agentes econémicos.

O autor ainda reconhece que a autoridade monetaria ndo podera ser
excessivamente conservadora, pois isso pode levar a rigidez de resposta a choques
adversos, como recessOes e crises financeiras e com isso, este destaca a
importancia de haver um equilibrio no grau de conservadorismo para se evitar tanto
a falta de credibilidade quanto a perda de flexibilidade. Nesse equilibrio, chega-se a
um nivel em que ha o compromisso de minimizar-se a inflagdo sem sacrificar a

capacidade de resposta as flutuacdes econdmicas inesperadas.

Importante frisar que toda teoria econdmica envolve trade-offs, e a
Independéncia do Banco Central (IBC) ndo € excecdo. Embora a IBC ofereca
diversas vantagens, também apresenta desvantagens que merecem consideracgao.
Mendonca (2003) analisa essas caracteristicas e apresenta as vantagens e
desvantagens desta escolha, o que pode ser visto na Figura 2, abaixo. Nessa figura
€ possivel ver que, embora a independéncia do Banco Central possa contribuir para
a credibilidade da politica monetaria e o controle da inflacdo, também pode gerar
desafios, especialmente quando ha falta de sinergia com a politica fiscal,
principalmente em paises em desenvolvimento. Assim, nesses paises, uma
mudanca fiscal pode ser mais efetiva que a IBC no controle inflacionario, e o cenario

ideal € aquele em que as politicas fiscal e monetaria estejam equilibradas.
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Vantagens Desvantagens

« Taxas de inflagado menores @ mais estaveis « nd o ha evidéncias de que sejam obtidas taxas de inflagao
(paises industrializados ad hoc); mMenares & mais estiveis para o caso de paises emergentes,;
« disciplina dos gastos governamentais devido a * politica monetdria ndo & utilizada de forma contraciclica;

queda na captacdo de senhoriagem

= concentracids do abjetive da politica manetdria * fdd impeéede & aumentad do déhait fiscal via reducas da taxa
na busca pela estabilidade de precos; de juros:
 reducdo da viés inflaciondrio na conducdo da * Ao & uma estrutura democratica;

politica monetaria;

* reducdo de interferéncia de natureza politica » hase tedrica ndo & sdlida.

nas decisoes operacionas do B

Figura 2 - Principais vantagens e desvantagens da adoc¢éo de um BCI

Fonte: Mendonga (2003).

3 — MACROECONOMIA BRASILEIRA

Historicamente, o Brasil € marcado pela forte influéncia do Estado no controle
da politica monetaria. Uma das praticas adotadas pelo governo brasileiro era a
senhoriagem. Esse termo pode ser entendido como o ganho do governo com a
emissdo de dinheiro. Quando o Banco Central imprime moeda para financiar
despesas publicas ou cobrir déficits fiscais, ele adquire bens e servicos sem precisar
aumentar impostos ou emitir divida. O valor desse financiamento corresponde a

guantidade de moeda emitida menos os custos de sua producao.

No Brasil, esse instrumento foi amplamente empregado antes da
consolidacdo de um regime monetario mais autbnomo, especialmente nos periodos
de forte intervencdo estatal na economia. Durante grande parte do Século XX, a
auséncia de limites institucionais ao financiamento do governo pelo Banco Central
levou a deterioracdo da estabilidade econbmica, culminando em momentos de
hiperinflacdo. Esse fendmeno se intensificou nas décadas de 1980 e inicio dos anos
1990, quando a autoridade monetéria ainda estava subordinada as decisdes do

Executivo e ndo possuia autonomia para conduzir a politica de forma independente.

Um avanc¢o ocorrido para evitar a pratica de senhoriagem foi a criacdo do
artigo 164 da Constituicdo de 1988 que proibia o Banco Central do Brasil (BCB) de
financiar o Tesouro Nacional ou qualquer entidade nao financeira, seja de forma

indireta ou direta.
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Durante a década de 1930, embora ndo houvesse uma autoridade monetaria
formal, as funcbes de emissdo e regulacdo eram desempenhadas pelo Banco do
Brasil, e o poder econdmico-financeiro estava centralizado no Governo Federal. O
governo Vargas intervia diretamente na politica monetaria para controlar a emissdo
monetaria e de crédito, visando atender as politicas econdmicas centralizadoras da
época. Um exemplo disso foi a politica de protecdo ao café, uma estratégia para
conter a queda do valor do produto e manter o preco da principal commodity
brasileira do periodo. Esse controle estatal evidenciava a falta de independéncia da
politica monetaria, subordinada a interesses politicos e econdmicos do governo

vigente.

Em 1945, foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), um
orgao precursor ao Banco Central. No entanto, a instituicdo ainda estava
subordinada ao Ministério da Fazenda, o que permitia a continuidade da influéncia
governamental sobre as decisbes monetarias. Durante o governo de Juscelino
Kubitschek (1956-1961), a politica econémica foi pautada pelo “Plano de Metas”,
gue demandou uma expansdo expressiva de crédito e emissdo monetaria. Para
viabilizar os investimentos em infraestrutura e industrializacdo, a SUMOC
implementou politicas monetarias expansionistas, ilustrando a falta de
independéncia da autoridade monetaria e sua subordinacdo aos objetivos do
governo. Esse cenario reforcou a necessidade de uma instituicdo com maior
autonomia para evitar politicas inflacionarias descontroladas. Segundo Geovest
(2022), “apesar da politica extremamente liberal seguida por Juscelino Kubitschek
com relacdo ao capital estrangeiro, esses organismos internacionais hdo aprovavam
os pilares do PSI: protecionismo e controle de importacdes. Além disso, a ortodoxia
monetarista predominante no FMI e no Banco Mundial também n&o aprovava a
conducédo da politica macroeconémica — com grandes déficits fiscais — e a politica
monetaria expansionista, que ndo se preocupava com as crescentes taxas de

inflacdo do periodo.”

A criacdo do Banco Central do Brasil ocorreu apenas em 1964, com a
promulgacao da Lei n® 4.595. Embora a legislacao previsse uma certa autonomia, o
controle do governo militar sobre a politica econdmica manteve a influéncia politica

sobre a instituicdo. Durante o “Milagre Econdmico” (1968-1973), o Banco Central
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adotou uma politica monetaria expansionista, sustentando um crescimento
acelerado, mas contribuindo para o aumento da inflacdo nos anos seguintes. A
auséncia de uma independéncia efetiva permitiu que a autoridade monetéria
atendesse as prioridades do regime, mesmo que isso resultasse em desequilibrios
macroecondmicos de longo prazo. A crise economica dos anos 1980 e a

hiperinflagdo evidenciaram os problemas dessa falta de autonomia.

Na década de 1990, o Brasil passou por reformas estruturais que visavam
conferir maior autonomia ao Banco Central e fortalecer o controle da inflacdo. O
Plano Real, implementado em 1994, foi um divisor de &guas ao trazer a
estabilizacdo inflacionaria. Juntamente a isso, em 1999 foi introduzido o regime de
metas de inflagdo e o tripé macroecondmico: metas de inflagdo, cambio flutuante e
superavit primario. Esse modelo se baseia na responsabilidade fiscal, no cambio
flutuante e no regime de metas para a inflacdo, funcionando como um mecanismo
de equilibrio para garantir previsibilidade econdémica. A relacdo entre essas trés
frentes e a autonomia do Banco Central € essencial para entender como a conducao
da politica monetéria evoluiu ao longo das ultimas décadas e como a independéncia
da autoridade monetéria se tornou um fator determinante na estabilidade de precos

e no controle inflacionario.

O regime de metas de inflacdo estabeleceu uma referéncia clara para a
conducédo da politica monetaria, determinando uma meta central de inflacdo a ser
perseguida pelo Banco Central, com um intervalo de tolerancia para acomodar
choques temporarios. Com essa mudanca, a politica monetaria passou a ser guiada
principalmente pela taxa basica de juros (Selic), ajustada conforme necessario para
manter a inflacdo dentro da meta estipulada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). Segundo Banco Central do Brasil, “inflacdo baixa, estavel e previsivel traz
varios beneficios para a sociedade. A economia pode crescer mais, pois a incerteza
na economia é menor, as pessoas podem planejar melhor seu futuro e as familias
nao tém sua renda real corroida. A partir de 2021, essa funcéo de definicdo da meta
anual de inflacdo passou para os membros executivos do Banco Central, a COPOM

(Comité de Politica Monetaria), elevando mais o grau de independéncia do pais.

A eficacia desse modelo depende diretamente da credibilidade do Banco

Central, pois somente uma autoridade monetaria autbhoma e comprometida com a
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estabilidade de precos pode conduzir a politica de juros de forma técnica, sem

interferéncias politicas que possam comprometer seu objetivo principal.

Apesar dessas mudancas, a interferéncia politica ainda era observada, como
no episodio da demissdo de Gustavo Franco em 1999, motivada por divergéncias
sobre a politica cambial. Até aquele momento, o Brasil operava sob um regime de
cambio administrado, conhecido como "banda cambial”, estabelecido como parte do
Plano Real (1994). Esse regime permitia que o Banco Central mantivesse o valor do
real dentro de uma faixa pré-determinada em relacdo ao dolar, intervindo no

mercado de cambio por meio da compra e venda de moeda estrangeira.

No entanto, o Brasil enfrentava uma crise econémica no final da década de
1990, agravada pela crise financeira da Asia (1997) e da Russia (1998), que
geraram uma fuga de capitais de mercados emergentes, incluindo o Brasil. Para
manter o cambio sob controle, o Banco Central precisou queimar reservas
internacionais e elevar a taxa de juros para atrair investidores e segurar a

desvalorizacdo da moeda.

Gustavo Franco, que estava a frente do BCB desde 1997, era um defensor da
manutencao do regime de cambio administrado e acreditava que a defesa da banda
cambial era essencial para evitar uma disparada da inflacdo. No entanto, o governo,
sob pressdao do mercado e do Fundo Monetéario Internacional (FMI), comecou a
considerar a possibilidade de abandonar esse regime e adotar o cambio flutuante. A
decisdao final ocorreu em janeiro de 1999, quando o Brasil enfrentou um forte ataque
especulativo contra o real. Diante da crescente pressdo, o governo Fernando
Henrique Cardoso optou por mudar sua estratégia, permitindo que a moeda
flutuasse livremente conforme a oferta e a demanda do mercado. Essa mudanca foi
considerada necesséaria para evitar o colapso das reservas cambiais e reduzir a

vulnerabilidade externa do pais.

Durante os dois primeiros mandatos de Lula (2003-2010), o Banco Central,
sob a presidéncia de Henriqgue Meirelles, conquistou maior autonomia operacional,
mesmo sem um arcabouco juridico formalizando essa independéncia. A manutencéo
de taxas de juros elevadas para conter a inflagdo, no entanto, gerou debates sobre o

equilibrio entre autonomia e interesses politicos. JaA no governo Dilma Rousseff
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(2011-2016), houve episddios de interferéncia direta, como a reducao artificial da
taxa Selic para estimular o crescimento, que acabou resultando em aumento da

inflacédo e perda de credibilidade da politica monetaria.

Um marco fundamental na histoéria da independéncia do Banco Central
ocorreu em 2021, com a sancédo da Lei Complementar n° 179. A nova legislacao
estabeleceu oficialmente a autonomia da instituicdo, definindo seus objetivos e
regulamentando a nomeacdo e exoneracdo de seu presidente e diretores. A lei
conferiu ao Banco Central o status de autarquia de natureza especial, caracterizada
pela auséncia de subordinacdo hierarquica, mandatos fixos para seus dirigentes e
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira. O presidente e o0s
diretores passaram a ser nomeados pelo Presidente da Republica, com aprovacao
prévia do Senado Federal, para mandatos de quatro anos, com possibilidade de
uma reconducao. A exoneracao antes do término do mandato passou a ser permitida
apenas em casos especificos, como pedido do proprio dirigente, enfermidade

incapacitante ou condenacdo judicial transitada em julgado.

Essa mudanca representa um avan¢go na governanca econdmica do Brasil,
alinhando o Banco Central as melhores praticas internacionais. A independéncia da
autoridade monetaria € essencial para garantir a credibilidade da politica econdmica
e o0 controle da inflacdo, afastando-a de ciclos politicos de curto prazo que podem
comprometer a estabilidade macroeconémica. A experiéncia brasileira demonstra
gue periodos de maior independéncia da politica monetéaria tendem a resultar em
maior previsibilidade e estabilidade inflacionaria, enquanto momentos de intervencgao
politica excessiva frequentemente levam a distor¢des e crises econdmicas. Assim, a
autonomia do Banco Central fortalece a confianca dos agentes econémicos e

contribui para um ambiente macroeconémico mais estavel e sustentavel.

4 — METODOLOGIA

Para analisar a relacdo entre a independéncia do Banco Central e a inflacéo,
este estudo adotara a metodologia baseada no indice desenvolvido por Cukierman,
Webb e Neyati (1992), que mensura a autonomia das autoridades monetarias para o

célculo do grau de independéncia.
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Esta sessdo sera dividida em duas etapas principais: (i) Independéncia do
Bacen, onde se apresentam todas as discussoes referentes a constru¢do das duas
medidas que medem o grau de independéncia do BACEN (independéncia legal e
independéncia real) (ii) Inflagdo. Lembrando que na elaboracdo desses indices
foram consideradas informacdes provenientes do Banco Central do Brasil, jornais de
ampla circulagéo e IBGE bem como consulta a legislagéo para captar as mudancas
nas leis e substituicbes de presidentes do Banco Central ocorridas ao longo do

tempo.
4.1 - Independéncia do Bacen

Os indices que calculam a independéncia do BACEN segundo Cukierman,
Webb e Neyati (1992) séo divididos em dois tipos, o de independéncia legal e o de
independéncia real. O de independéncia legal é aquele que observa as leis que
determinam o funcionamento do banco, enquanto o real avalia 0 comportamento dos

agentes econémicos.

No que tange a independéncia legal, pode-se abordar a independéncia
politica e a independéncia econbmica. A independéncia politica abrange a
nomeacdo dos funcionarios do banco central, sua estabilidade no cargo e a
autonomia na conducao da politica monetéaria para alcancar as metas estabelecidas.
Ja a independéncia econdmica relaciona-se a autonomia do banco central na

regulacédo do sistema bancario e na gestdo de empréstimos ao governo.

Esse indice, amplamente utilizado em paises desenvolvidos e aplicavel a
economias em desenvolvimento, é estruturado em quatro dimensdes principais. A
primeira diz respeito a responsabilidade do Banco Central na formulacdo e
implementacéo da politica monetéaria. A segunda dimensao avalia a prioridade dada
a estabilidade de precos em relacdo a outras variaveis econbmicas. A terceira
considera o processo de nomeacdo, estabilidade no cargo e possibilidade de
demissdo do presidente do Banco Central, refletindo o grau de autonomia
institucional. Por fim, a quarta dimenséo analisa as politicas referentes a concesséao
de empréstimos ao governo ou a outras instituicdes, indicando o nivel de

independéncia financeira da autoridade monetéria.
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A construcao de indices para mensurar a independéncia dos bancos centrais
tem sido objeto de estudo de diversos economistas. Pioneiros nesse campo, Bade e
Parkin (1985) e Alesina (1989) investigaram a composi¢édo do conselho diretor dos
bancos centrais, analisando a presenca de membros indicados pelo governo, o
processo de nomeacdo dos funcionarios e a autoridade efetiva na conducdo da
politica monetéria. Esses estudos buscaram compreender como a estrutura de
governanca e a influéncia governamental afetam a autonomia das instituicoes

monetarias.

Posterior a esses estudos, Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) ampliaram a
analise para incluir paises industrializados, introduzindo uma distingdo entre
independéncia politica e econdémica dos bancos centrais A independéncia politica foi
avaliada considerando aspectos como o0s procedimentos de nomeacdo dos
dirigentes, a duracdo de seus mandatos e as condi¢Oes para destituicéo, refletindo o
grau de autonomia em relagéo ao governo. Por outro lado, a independéncia politica
foi avaliada considerando aspectos como o0s procedimentos de nomeacdo dos
dirigentes, a duracdo de seus mandatos e as condi¢des para destituicéo, refletindo o
grau de autonomia em relacdo ao governo. Por outro lado, a independéncia
econdmica foi examinada a partir do controle que o banco central exerce sobre o
sistema bancéario e das restricdbes impostas a concessdo de crédito ao governo,

indicando a capacidade da instituicdo de operar sem interferéncia financeira estatal.

Eijffinger e Schalinh (1993) contribuiram para o aprimoramento desses
modelos ao atribuirem maior peso a responsabilidade do banco central na
formulacdo e implementacédo da politica monetaria. Eles enfatizaram a importancia
de legislacdes que garantem ao banco central o controle exclusivo sobre decisbes
de politica monetaria, assegurando que a instituicdo possa perseguir seus objetivos,

como a estabilidade de precos, sem sofrer pressdes politicas e fiscais.

Por fim, Cukierman, Webb e Neyati (1992) desenvolveram um indice
abrangente de independéncia legal dos bancos centrais, aplicAvel a paises
desenvolvidos no periodo de 1950 a 1989. Esse indice considerou mdltiplas
dimensdes, incluindo a duracdo do mandato do presidente do banco central, a
definicdo de responsabilidades na conducdo da politica monetaria, 0s mecanismos

de resolugéo de conflitos entre banco central e 0 governo a prioridade atribuida ao
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controle da inflagdo em relacdo aos objetivos econOGmicos, como emprego e
estabilidade financeira, e as condicbes para o concessdo de empréstimos ao
governo, abrangendo aspectos como taxa de juros aplicadas, limites de crédito e
outras restricbes. Essa abordagem permitiu uma avaliacdo, mais detalhada e
guantitativa da independéncia das autoridades monetérias, contribuindo para a
compreensao mais profunda da relacéo entre autonomia institucional e desempenho
econbmicos. Esses estudos, ao longo do tempo, tém fornecido uma base sélida para
a analise da independéncia dos bancos centrais, destacando a importancia de
estruturas institucionais que promovam autonomia na condug¢do da politica
monetaria e sua correlacdo com indicadores econdmicos, especialmente no controle

da inflacéo.

Uma abordagem alternativa para mensurar a Independéncia do Banco Central
(IBC) envolve a aplicagdo de um questionario que investiga as praticas cotidianas da
instituicdo, indo além do que esta formalmente estabelecido no ordenamento juridico
do pais. Esse questionario busca capturar a independéncia operacional real do
banco central, considerando aspectos praticos de sua atuacdo. Alguma dessas

perguntas pode ser vista na Figura 3, a seguir.

Perguntas BP A GMT ES CWHN
1. 0BCéo responsave_l final pela politica " " ” ¥ "
monetaria?
2. E obrigatéria a presenca de algum . . « . x
membro do governc no board do BC7?
3. Os membros do board do BC sao * " . ¥ "
nomeados pelo governoa?
4. Existern limitagfes guanto 4 capacidade " X "
do governo de tomar empréstimos do BC?
5. Existem clausulas legais que fortalecem ” X
o BC no caso de conflito com o governo?
6. Qual a importancia da estabilidade de ’ -
precos em relagdo a outros objetivos?
7. Qual a duragao legal do mandato do » X
presidente do BC?

BP = Bade ¢ Parkin (1985); A = Alesina (1989); GMT = Grilh, Masciandro ¢ Tabellin
(1991); ES = Eijffinger ¢ Schaling (1993); CWN = Cukierman, Webb ¢ Neyapti (1992)
Figura 3 - Perguntas mais frequentes para mensuracdo do indice legal

Fonte: Retirado do artigo de Salomé&o (2020)
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Entre os topicos abordados, destacam-se a existéncia de metas especificas e
0 processo de definicdo dessas metas, bem como a liberdade do governo na
obtencdo de empréstimos junto ao banco central. Além disso, sdo examinadas
guestbes como a sobreposicdo dos mandatos do presidente do pais e do presidente
do banco central, e os mecanismos de resolucdo de conflitos entre essas duas

autoridades.

Normalmente, esses questionarios sdo respondidos por membros do proprio
banco central, o que pode introduzir algum viés nas respostas. No entanto, quando
utilizados como ferramenta de comparacdo entre diferentes instituicbes, esses
guestionarios podem fornecer métricas valiosas para avaliar a independéncia pratica

dos bancos centrais.

O questionario mencionado busca identificar possiveis vieses inflacionarios na
conducéo da politica monetaria pelo Banco Central (BC). Embora o ultimo indicador
apresentado seja baseado em entrevistas, o que pode introduzir algum viées, é
relevante considerar um indice comportamental que reflete as praticas reais do BC:
a rotatividade dos presidentes. Apesar da existéncia de leis que regulamentam essa

guestao, elas nem sempre sdo cumpridas devido a fatores politicos e tradi¢des.

Importante salientar que a independéncia legal do banco central é
fundamental, mas ndo garante, por si sO, sua autonomia de forma efetiva. Uma
politica fiscal irresponsavelmente expansiva por parte do governo pode comprometer
significantemente esse processo. Além disso, em paises onde o respeito as leis ndo
€ rigoroso, a eficacia da independéncia legal é limitada. Portanto, mesmo essencial,
a independéncia legal ndo é suficiente para assegurar a independéncia de fato do

Banco Central.

Enquanto a independéncia legal estabelece as bases formais para a
autonomia da instituicdo, a independéncia pratica, real reflete como essas
disposi¢cbes sao implementadas no dia a dia, influenciando diretamente a eficacia da

politica monetéria e a capacidade do banco central de resistir a pressdes politicas.

No tocante a independéncia real, pesquisas empiricas sobre a independéncia

dos bancos centrais quantificaram diversos indices considerando aspectos como a
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rotatividade dos presidentes dos bancos centrais, a vulnerabilidade em relagédo a
politica que este presidente sofrera etc. Neste quesito mede-se a rotatividade dos
presidentes dos bancos centrais e a vulnerabilidade em relacdo a politica que esse

presidente sofrera.

Uma baixa rotatividade n&do indica necessariamente uma maior
independéncia, pois podem ocorrer situagdes em que um presidente sem autonomia
evita confrontar o governo e, consequentemente, permanece no cargo por um longo
periodo. Por outro lado, uma alta rotatividade esta associada a uma menor
independéncia do BC, tornando-o mais suscetivel a pressdes politicas e dificultando
a implementacédo de medidas de longo prazo. Na pratica, paises industrializados na

época apresentavam menor rotatividade.

Aléem da rotatividade, € possivel avaliar a vulnerabilidade politica do
presidente do BC. Esse indice analisa 0s meses subsequentes a mudancas no
governo central para identificar possiveis relacdes com alteracdes na presidéncia do
BC. Por exemplo, no caso do Federal Reserve, o Banco Central dos Estados

Unidos, reconhecido por seu alto grau de independéncia, esse indice € zero.

Portanto, esse indicador &€ semelhante ao da rotatividade, mas focado em
periodos de transicdo governamental. Observou-se uma maior rotatividade (quase o
dobro) nesses periodos em comparacdo com os demais, indicando uma maior
vulnerabilidade em paises em desenvolvimento. Assim como a rotatividade, esse é
um indice comportamental que reflete a realidade e € mais adequado para amostras
de paises em desenvolvimento, onde € possivel relacionar conflitos e instabilidades

politicas com as do BC.

Uma critica a esses indices é o possivel carater enddgeno: quanto maior a
preocupacdo com a estabilidade de precos, menor o viés inflacionario e maior a
independéncia do BC, e vice-versa. Assim, em economias com menor inflacdo, os
indices indicariam um viés inflacionario menor e, portanto, uma maior

independéncia.

De forma geral, varios estudos foram realizados para se testar empiricamente

as diferentes formas de independéncia do banco central e sua relacdo com diversas
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varidveis macroecondmicas. Neste ambito, destaca-se o trabalho de Alesina e
Summres (1993) em que os autores relacionam o IBC com a inflagdo no periodo
entre 1955 e 1988, levando em conta 16 paises desenvolvidos e encontram
resultados que vao na direcdo de confirmacao de que quanto maior o nivel de IBC,
menor era a inflacdo média dos paises. E ainda o estudo destaca que em
economias em desenvolvimento, o indice de rotatividade dos dirigentes do Banco
Central se mostra uma varidvel mais adequada para capturar a relacdo entre
independéncia da autoridade monetaria e inflacdo. Isso ocorre porque, nesses
paises, a autonomia legal nem sempre reflete a independéncia de fato na conducédo
da politica monetaria, uma vez que pressdes politicas e instabilidade institucional

podem comprometer o cumprimento das metas de controle inflacionario.

A instabilidade politica é outro fator que afeta os precos na economia e esta
relacionado ao Banco Central. Embora essa instabilidade néo influencie diretamente
a inflacéo, ao considerarmos a vulnerabilidade e a influéncia politica sobre o Banco
Central, podemos estabelecer uma relacdo positiva entre elas. Ao analisar as
variaveis de vulnerabilidade e rotatividade mencionadas neste estudo, é possivel
identificar diferencas nos resultados de testes realizados em economias

desenvolvidas e em desenvolvimento.

No que diz respeito a relacédo entre a independéncia do Banco Central (IBC) e
as reacfes monetarias, os resultados sdo menos conclusivos. Siklos e Johnson
(1994) investigaram essa relacdo e ndo encontraram evidéncias que sustentem tal
comparacao. Por outro lado, Cukierman, Webb e Neyati (1992), em suas pesquisas,
concluiu que, "havendo um controle quanto ao tipo de regime da taxa de cambio, a
acomodacdo monetaria dos aumentos salariais € mais baixa nos paises com bancos
centrais legalmente mais independentes”. Esses autores ainda associam um maior
grau de independéncia do banco central a politicas econdbmicas mais estaveis e,
consequentemente, a um melhor desempenho econémico. No entanto, ao analisar o
PIB per capita de paises desenvolvidos em relacdo a IBC, ndo foram observadas
relacBes significativas. Somente ao examinar paises emergentes é que foi possivel
identificar uma relacdo negativa entre rotatividade e vulnerabilidade com o PIB per

capita. Em ultima analise, uma maior IBC tende a reduzir as flutuagdes do produto.
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No trabalho de Cukierman, Webb e Neyati (1992) ficou destacado que, ndo é
possivel observar uma relacdo direta entre crescimento e inflagdo nos estudos
empiricos. A IBC contribui indiretamente para o aumento da renda per capita, ao
trazer confianga para a economia e manter a inflagdo baixa. Contudo, outras
medidas devem ser adotadas de maneira adequada para que o Estado alcance esse
objetivo. A independéncia legal, por si sé, pode ndo ter relagdo direta; entretanto,
efeitos podem ser observados ao analisar indices comportamentais, como

rotatividade e vulnerabilidade.

Em relacdo aos investimentos, pesquisas realizadas com amostras de paises
em desenvolvimento indicam uma relagcdo negativa entre a rotatividade e
vulnerabilidade dos presidentes do Banco Central e o nivel de investimento. No caso
das economias desenvolvidas, os dados apontam para uma relacdo negativa entre
taxas de depodsito em termos reais ex post e independéncia legal (Alesina e
Summers, 1993). Ao estudar as taxas de curto e médio prazo, observa-se que a
variabilidade dessas taxas é menor quando ha uma maior independéncia dos
bancos centrais. Em paises com menor IBC, 0 governo tende a regulamentar para
reduzir o retorno sobre a poupanca de curto prazo, explicando a relacdo observada
entre o nivel das taxas de depdsito reais ex-post e o indice de independéncia
estudado. Esses autores concluem que é necessario utilizar variaveis adequadas
para cada perfil de pais: independéncia legal para os desenvolvidos e rotatividade e
vulnerabilidade para os paises em desenvolvimento. Seguindo essa abordagem, 0s
testes empiricos apresentados relacionam maior liberdade para os bancos centrais a
uma economia mais estavel, com politicas publicas menos prejudiciais e

traumaticas; inflacdo mais baixa e PIB menos volatil sdo consequéncias possiveis.

4.1.1 Independéncia Legal do Bacen

O indice de independéncia do Banco Central, desenvolvido por Cukierman,
Webb e Neyati (1992), atribui pesos diferentes a cada variavel para refletir a sua
relevancia na determinacdo da autonomia da autoridade monetaria. A pontuacéo
final do indice é obtida por meio de uma média ponderada dos componentes,
variando entre 0 e 1, onde valores mais préximos de 1 indicam maior independéncia

do Banco Central. As variaveis que compdem esse indice sdo definidas abaixo:
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A Autonomia Legal recebe um peso significativo na construcdo do indice,
pois a existéncia de leis que formalizam a independéncia do Banco Central é um
fator essencial para garantir sua autonomia institucional. Sdo analisados aspectos
como a proibicdo de financiamento ao governo, a existéncia de um mandato fixo
para os dirigentes e a clareza na definicdo dos objetivos da politica monetaria.
Bancos centrais cujas leis garantem explicitamente a autonomia para conduzir a

politica monetaria tendem a obter pontua¢cfes mais altas nessa categoria.

A Autonomia de Nomeacao e Mandato também tem um peso relevante no
calculo do indice, pois a forma como os dirigentes do Banco Central sdo nomeados
e a duracdo de seus mandatos influenciam diretamente a capacidade da instituicao
de agir de maneira independente. Se os dirigentes podem ser removidos
arbitrariamente pelo governo, a independéncia € reduzida, o que impacta
negativamente a pontuacdo. Por outro lado, quando ha mandatos fixos e regras

claras para nomeacao e exoneracao, o indice reflete maior autonomia.

A Independéncia Operacional e Politica recebe um peso elevado porque
determina se o Banco Central pode definir e executar sua politica monetaria sem
interferéncia governamental. Nesse critério, sdo analisadas questbes como a
liberdade para estabelecer metas de inflacdo, a definicio da taxa de juros e a
possibilidade de intervencdo politica nas decisdes da autoridade monetaria. Se ha
uma elevada influéncia politica sobre as decisdes do Banco Central, sua pontuagao

nesse aspecto sera reduzida.

Ja a Independéncia Econbmica, embora ainda relevante, tem um peso um
pouco menor do que os demais fatores, pois ela se concentra na relagdo entre o
Banco Central e o governo no que diz respeito ao financiamento do déficit pablico.
Sao analisadas restricdbes a compra de titulos do governo pelo Banco Central, bem
como a existéncia de mecanismos que impedem o uso da autoridade monetaria para
financiar politicas fiscais expansionistas. Quanto mais rigidas forem essas restricoes,

maior sera a pontuacédo da instituicdo nesse critério.

A pontuacdo de cada categoria é agregada de forma ponderada, sendo que
as variaveis com maior impacto direto na independéncia do Banco Central, como a

independéncia na formulagcdo da politica monetéaria e a estabilidade dos mandatos
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dos dirigentes, costumam receber pesos superiores. O resultado do indice permite
comparar o grau de independéncia do Banco Central de diferentes paises e avaliar

sua evolucéo ao longo do tempo.

Cukierman, Webb e Neyati (1992) agrega os componentes individuais da
independéncia legal em duas etapas para produzir uma hierarquia de indices. Os
dados basicos sobre as 16 variaveis legais descritas na Quadro Al - anexo em que
foram agregados em oito variaveis legais da seguinte forma. As quatro variaveis
relativas a nomeacgdo e mandato do governador do banco central foram agregadas
em uma Unica variavel rotulada CEO, igual a média dos quatro componentes. As trés
variaveis sob formulacdo de politica foram agregadas em uma Unica variavel
calculando uma média ponderada das variaveis naquele grupo, com pesos de 0,5
para a resolucao de conflitos, 0,25 para quem formula a politica monetaria e 0,25
para o papel ativo do banco central na formulacdo do orcamento do governo. A
variavel “objetivos” foi tratada separadamente. As quatro primeiras variaveis para
limites de empréstimos foram tratadas separadamente; as Ultimas quatro variaveis
no grupo foram calculadas com pesos iguais em uma Uunica variavel. Este
procedimento de agregacao produz uma variavel legal resumida para cada um dos
trés primeiros grupos do mesmo quadro, e cinco variaveis legais para as limitacdes
no grupo de empréstimo. Quando uma entrada ndo esta disponivel para uma ou
mais variaveis dentro de um subgrupo, apenas as variaveis com entradas
significativas sado agregadas. Em tais casos, 0s pesos das variaveis ausentes sao

alocados proporcionalmente as variaveis restantes dentro do subgrupo.

No Grafico 1 a seguir apresentam-se o resultado do grau de independéncia
legal para o Brasil no periodo 1995-2024. Pode-se ver que a independéncia legal foi

aumentada ao longo do periodo analisado.
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Grafico 1 - Grau de Independéncia Legal — Brasil, 1995-2024

Fonte: Elaboracéo Prépria com base na metodologia de Cukierman, Webb e Neyati (1992).

4.1.2. - Independéncia Real - indice de Rotatividade

Esse indice mede a frequéncia com que os presidentes da instituicdo séo
substituidos. Algumas ressalvas precisam ser feitas em relacgdo ao mesmo,
nomeadamente, baixa rotatividade ndo tem necessariamente relacdo direta com
maior independéncia. A baixa rotatividade pode indicar maior estabilidade no cargo,
gue pode ser positiva, permitindo o BACEN realizar uma politica monetaria de longo
prazo e tenha continuidade necessaria para implementar acdes eficazes. Mas por
outro lado, pode nao significar independéncia, ja que o presidente do BACEN pode
ser alinhado politicamente ao governo, e por isso, ndo enfrentar pressées ou

conflitos o que lhe permite manter-se no cargo.

Por outro lado, alta rotatividade pode ser u, sinal claro de que o BACEN tem
menos independéncia, pois a constante troca de presidentes tende a aumentar a

vulnerabilidade a pressées politicas

Enfim, essa variavel é utilizada como um indicador indireto da independéncia
da autoridade monetaria pois, um Banco Central com alta rotatividade tende a sofrer
mais influéncia politica. No entanto, o inverso ndo pode ser dito, pois uma baixa
rotatividade também pode significar que a autoridade monetaria € conivente com as
atitudes do governo, assim nado tendo incentivo a troca. O calculo deste indice segue

a seguinte férmula:



IBC = —
T

N
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“N” representa o numero de presidente do banco central em um determinado

periodo. “T, representa o periodo. As informacdes para a elaboracdo do mesmo

foram feitas com base na quantidade de trocas do presidente do Bacen em relagéao

ao mandato de cada presidente do Brasil. E o resultado para o periodo analisado

encontra-se na Tabela 1, a seqguir.

Tabela 1 - Rotatividade dos Presidentes do Banco Central, 1995-2024

Presidentes da Republica

Periodo

Rotatividade

Fernando Henrique Cardoso
Fernando Henrique Cardoso
Luiz Inacio Lula da Silva
Luiz Inacio Lula da Silva
Dilma Rousseff
Dilma Rousseff
Michel Temer
Jair Bolsonaro

Luiz Indcio Lula da Silva

11/01/1995 - 01/01/1999
01/01/1999 - 01/01/2003
01/01/2003 - 01/01/2007
01/01/2007 - 01/01/2011
01/01/2011 - 01/01/2015
01/01/2015 - 31/08/2016
31/08/2016 - 01/01/2019
01/01/2019 - 01/01/2023
01/01/2023-31/12/2024

0,75
0,5
0,25
0,25
0,25
1,2
0,33
0,25
0,5

Fonte: Elaboracao Prépria.
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4.2 Inflacao

Para a inflacdo, foi usado o IPCA que € a indice oficial para medir a inflacdo

do pais em que o comportamento pode se visto no Gréafico 2 a seguir.
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Grafico 2 - Inflacdo Anual — Brasil, 1995-2024

Fonte: Elaboracado Prépria com base nos dados do IBGE e do Banco Central.

4.3 Método de Minimos Quadrados Ordinarios

O método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é uma técnica estatistica
usada para estimar os parametros de um modelo de regressao linear. O objetivo do
MQO é encontrar os valores dos parametros que minimizam a soma dos quadrados
dos residuos, ou seja, a diferenca entre os valores observados e os valores

previstos pelo modelo. O modelo de regressao linear a ser estimado sera:

Yt = ﬁo + ﬁlIBCt + ﬁzROtatlvldadet + ﬁgD BCindt‘l'St

7

Onde Y,= é a inflacdo que varia ao longo do tempo; IBC,= € o indice de
independéncia legal, Rotatividade,=indice de rotatividade e = dummy gque assume
valo 1 para o periodo de 2021 a 2024, periodo em que se instituiu a autonomia do

BACEN. E B,; B, e B, séo os coeficientes e €, € o residuo.
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A seguir apresenta-se o Grafico 3 com os trés indices relevantes para o
estudo em tela em que se procura entender até que ponto tais variaveis se
correlacionam. A priori, a analise desses indicadores ndo parece mostrar relacdo
inversa entre o grau de independéncia do banco central e a inflagdo, ou seja, indicar

gue para niveis de maior independéncia estar associado a menor taxa de inflagcdo.

Inflag&o, Independéncia do Banco Central e Rotatividade dos Presidentes do BC (1995-2024)

20
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Grafico 3 - Inflag&o, indice de independéncia legal — IBC e Rotatividade — Brasil, 1995-2024

1995-2024 Fonte: Elaboracéo Prépria.

Para analise mais acurada da relacéo entre independéncia do banco central e
a inflacdo a seqguir apresenta-se a Tabela 2 com as estatisticas descritivas dos dados
utilizados no estudo, detalhando o numero de observagdes, a meédia, o desvio-
padrdo, bem como os valores minimos e maximos para cada variavel. O periodo
analisado abrange 30 anos. A variavel Rotatividade, que mede a frequéncia de
troca da lideranca do Banco Central, tem uma média de 0,415 e varia entre 0,250 e

1,200, sugerindo momentos de maior e menor estabilidade na conducao da politica

monetaria.
Tabela 2 - Andlise descritiva dos dados
Variaveis N°. Obs. Média Desvio-Padrdao Minimo Méaximo
Ano 30 2009,5 8,803 1995 2024
Rotatividade 30 0,415 0,240 0,250 1,200
BCI 30 0,266 0,090 0,195 0,466
Inflacéo 30 0,069 0,039 0,017 0,224
Transf_Inflac&o 30 0,001 0,000 0,000 0,002
D Bcind 30 0,133 0,346 0 1

Fonte: Elaboracgéo propria.
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O indice de independéncia do Banco Central (BCI) apresenta uma média de
0,266, com um desvio-padrdo de 0,090 e variacao entre 0,195 e 0,466, indicando
diferencas significativas na independéncia da autoridade monetaria ao longo do
tempo. A inflagdo média observada é de 6,9% ao ano (0,069), com um desvio-
padrao de 3,9% (0,039).

Para diminuir a heterocedasticidade do erro foi criada a inflagdo transformada
(Transf_Inflagdo), j& que até meados dos anos 1990 o IPCA anual atingia trés a
quatro digitos. No sentido de melhorar a eficiéncia do estimador, a inflagdo em
guestédo é calculada pela divisdo entre a taxa anual de inflacdo e a soma da taxa de

inflacdo mais um (logo, possui valores entre 0 e 1).

A variavel D_BACEN_IND € uma dummy que capta a diferenca importante
registrada a partir de fevereiro de 2021, quando foi sancionada a Lei Complementar
n® 179, que garantiu a autonomia institucional do Banco Central do Brasil. Com isso,
o0 Banco Central passou a ter mais independéncia em suas decisdes, principalmente
em relacdo a politica monetéria, que inclui a definicdo de taxas de juros, controle da

inflac&o e estabilidade do sistema financeiro.

A Tabela 3 exibe os resultados da regressdo onde a variavel dependente é a
inflacdo transformada. Segundo Alesina e Summers (1993) recomenda-se 0 uso da
independéncia legal para os casos de paises desenvolvidos e rotatividade e
vulnerabilidade para os paises em desenvolvimento, diante disso, estimou-se trés
modelos, um apenas com a rotatividade, outra apenas com o indicar de

independéncia legal e um terceiro com a inclusdo dos dois indices.
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Tabela 3 - Estimacao: Inflacdo Transformada, Grau de Independéncia e Rotatividade

Varidveis explicativas | Modelo 1 Modelo 2 |Modelo 3
0,0005316 * 0,0005304*
Rotatividade -0,0002962 (0,0003012)
-0,0000337| 0,0000147
BCI -0,0015363| -0,0014768
-0,00000387 | -0,0000591
D _Bcind -0,0002056 | -0,0004004
0,0004703 ***| 0,000707 |-0,00000706
Constante (0,0001474) |-0,0003724| -0,0004666
N 30 30 30
R2 0,11 0,004 0,1

Nota:*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Fonte: Elaboracao prépria.

A Rotatividade apresenta um coeficiente positivo e significativo em todos os
modelos em que esta presente, sugerindo que maiores niveis de rotatividade podem
estar associados a uma inflacdo mais alta. Importante frisar, no entanto, que,
embora periodos de maior instabilidade na lideranca da instituicdo coincidam, em
alguns casos, com elevacdes na inflagdo, como ocorreu no governo Dilma Rousseff
entre 2015 e 2016, essa associacdo ndo se mantém de maneira consistente ao
longo do tempo. Nos mandatos de Luiz Inacio Lula da Silva e Jair Bolsonaro, por
exemplo, a rotatividade foi baixa, mas a inflagdo variou por razdes que vao além da
politica monetaria, como choques externos e mudancas na conducdo da politica

fiscal.

O indice de independéncia legal do Banco Central (BCl) ndo parece
influenciar a inflacdo para os dados brasileiros e corroboram os resultados
encontrados por Saloméo (2020) em que este mostra que também né&o ha influéncia
dessa varidvel na determinacdo da taxa de inflacdo. Isso pode indicar que a
autonomia formal da instituicdo, embora essencial para a previsibilidade econdmica
e a credibilidade da politica monetaria, ndo garante, por si s6, o controle da inflacao.
Um exemplo disso foi a elevacdo do grau de independéncia do Banco Central a
partir de 2021, que ndo impediu a inflacdo de sofrer oscilacdes significativas nos
anos seguintes, em grande parte devido a fatores externos, como a alta dos pregos

das commodities e os impactos da pandemia na economia global.
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6 —CONSIDERACOES FINAIS

O baixo poder explicativo, além do baixo numero de observacdes do modelo
pode indicar que a inflagdo no Brasil é influenciada por multiplos fatores, indo além
da estrutura do Banco Central e de sua politica monetaria. Elementos como a
politica fiscal, a credibilidade do governo, crises internacionais e expectativas do
mercado tém desempenhado um papel central na dindmica inflacionaria do pais. No
periodo do Plano Real, por exemplo, a inflagcdo foi reduzida de forma drastica ndo
apenas pelo controle monetario, mas também pelo ajuste fiscal e pelas ancoras
cambiais adotadas na época. Da mesma forma, em momentos de descontrole fiscal,
como o periodo pré-implosdo do teto de gastos, as expectativas inflacionarias

aumentaram independentemente do comportamento da taxa basica de juros.

Dessa forma, o caso brasileiro mostra que a estabilidade da politica monetaria
e a independéncia do Banco Central sédo fatores relevantes para um ambiente
econdmico previsivel, mas insuficientes para conter a inflacdo se n&o forem
acompanhados por uma politica fiscal responsavel e por um contexto

macroecondmico favoravel.
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Quadro A1 - varidveis e pesos de definicdo do Indice de Independéncia Legal
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Grupo

Variaveis

Graus de Independéncia e seu
significado

Presidente
do BC

(PESO 0,2)

1. Mandato fixo em anos

maior ou igual a 8
ente6e8

5

4

menor que 4

2. Nomeacao do presidente do BC

Cupula do BC

Conselho de membros do
Executivo, Legislativo e Cupula do
BC

Poder Legislativo

Poder Executivo

Um ou dois membros do Executivo

3. Demissado do Presidente do BC

Sem previsao

Prevista exclusivamente por
motivagdo ndo politica

Possivel, a critério da cupula do BC
Possivel, por motivagao politica,
pelo Legislativo

A critério do Legislativo

Por motivagao politica pelo
Executivo

A critério do Executivo

4. Exercicio simultaneo de outros
cargos

Proibido por Lei

Autorizado pelo Executivo
Sem especificacdo em lei

Formulagao
de Politicas

(PESO 0,15)

5. Formulador da Politica Monetaria

BC, exclusivamente

BC e governo

BC assessora a formulagao
Governo, exclusivamente

6. Diretrizes Governamentais e
resolucao de conflitos

Autoridade final do BC, conforme
Lei

Governo, desde que respeite a lei
quanto ao BC

Conselho de membros do BC,
Legislativo e Executivo
Autoridade final do Legislativo
Autoridade final do Executivo,
negociando com o BC
Autoridade final incondicional do
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Grupo

Variaveis

Graus de Independéncia e seu
significado

Executivo

7. Participacdo ativa do BC na
Elaboracao do orcamento federal

Sim

N3o

Objetivos do
BC

(PESO 0,15)

8. Prioridade estabelecida para a
estabilidade de precos

Estabelecida em lei, com BC
autdbnomo para usar instrumentos
Estabilidade de precos mencionada
como principal objetivo
Estabilidade de pregos + outros
objetivos ndo conflitantes
Estabilidade de pregos + outros
objetivos inclusive conflitantes

N3o ha objetivos para o BC

Entre os objetivos do BC ndo consta
a estabilidade de precos

Limitagoes
para
Empréstimos
(Peso 0,5)

9. Adiantameto ao governo

(PESO 0,15)

Proibido

Permitido com restricdes
Permitido com restricdes com
margem de acomodacao

Sem limites legais definidos, sujeito
a negocia¢des com BC

10. Empr. Securitizados (PESO 0,10)

Proibido

Permitido com restri¢cdes
Permitido com restricdes com
margem de acomodacgao

Sem limites legais definidos, sujeito
a negociagdes com BC

11. Determinagao dos limites
(PESO 0,10)

BC determina prazos e condigdes
Definido por lei ou pelo BC

Sujeito a negociagcao com Executivo
Exclusivamente pelo Executivo

12. Tomadores (PESO 0,05)

Exclusivamente Governo Federal
Federal, estadual e municipal
Todas as esferas de governo +
estatais

Todos os anteriores + setor privado

13. Tipos de limite, caso existam

Limite especificado como o
montante absoluto

Especificado como % do capital ou
do passivo do BC
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Grupo

Variaveis

Graus de Independéncia e seu
significado

(PESO 0,025)

Especificado como % das receitas
governamentais

Especificado como % das despesas
governamentais

14. Prazos
(PESO 0,025)

Mdximo de 6 meses
Maximo de 1 ano
Mais de 1 ano

Sem teto

15. Taxa de Juros
(PESO 0,025)

Taxa de mercado
Piso definido

Teto definido

Sem definicdo legal
Sem taxa de juros

16. Empréstimos no mercado
primario
(PESO 0,025)

Proibida a compra pelo BC de
titulos no mercado primdrio
Permitida

Fonte: Elaboragé&o propria.
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