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RESUMO

A autonomia dos bancos centrais € uma questdo de grande relevancia, tanto no
ambito tedrico quanto na pratica da politica monetaria. Este estudo concentra-se na
analise das teorias que abordam a autonomia dos bancos centrais e suas implicagdes
nas politicas monetarias, com énfase na estabilidade de precos. A teoria da autonomia
dos bancos centrais ganhou destaque na década de 1990 como uma forma de reduzir
o intervencionismo estatal na economia e buscar maior estabilidade de pregos. No
entanto, estudos subsequentes, especialmente apds a crise do subprime, revelaram
uma imagem mais complexa e heterogénea, desafiando os pressupostos originais.
Nesta pesquisa, examinaremos o tema da autonomia dos bancos centrais, analisando
trabalhos tedricos e empiricos, tanto em nivel internacional quanto no contexto
brasileiro. Exploraremos o debate académico e como a autonomia buscou se
institucionalizar no Brasil. O objetivo é compreender as complexas interagdes entre a
autonomia dos bancos centrais e a estabilidade de pregos na economia.

Palavras chave: Banco Central, Autonomia, Independéncia, Inflagdo.

ABSTRACT

The autonomy of central banks is a matter of great relevance, both in theoretical and
practical aspects of monetary policy. This study focuses on the analysis of theories
addressing the autonomy of central banks and its implications for monetary policies,
with an emphasis on price stability. The theory of central bank autonomy gained
prominence in the 1990s as a means to reduce state intervention in the economy and
seek greater price stability. However, subsequent studies, especially following the
subprime crisis, revealed a more complex and heterogeneous picture, challenging the
original assumptions. In this research, we will examine the topic of central bank
autonomy, analyzing both theoretical and empirical works, both internationally and in
the Brazilian context. We will explore the academic debate and how autonomy sought
institutionalization in Brazil. The aim is to understand the intricate interactions between
central bank autonomy and price stability in the economy.

Keywords: Central Bank, Autonomy, Independence, Inflation.
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INTRODUCAO

A tematica da autonomia dos bancos centrais emerge como um tema de
suprema relevancia tanto no ambito tedrico quanto na pratica da politica monetaria.
No contexto da crescente globalizagcdo financeira e da infindavel inquietacao
concernente a estabilidade dos mercados, a discussdo em torno da independéncia
das instituicbes bancarias centrais alcangou notavel destaque nas paginas da
literatura econémica e nas arenas politicas de todo o mundo. A adogao de regimes
calcados em metas de inflagdo e a incessante busca por um ambiente financeiro
mais soélido tém intensificado, de maneira significativa, a imperatividade de uma
compreensao abalizada acerca do papel desempenhado pelos bancos centrais,
assim como sua habilidade intrinseca de operar de forma autbnoma, resguardando-
se das influéncias politicas e de outros interesses que possam conflitar com o seu
desiderato.

Desta forma, conforme salienta Arnone et al (2005) os resultados da inflagdo
refletem as politicas monetarias e fiscais reais, 0 ambiente externo e as atitudes
gerais dos formuladores de politicas em relacéo a inflagdo, que podem, ou ndo, estar
refletidas nas leis que regem as estruturas do banco central. Assim, o propdsito
central deste estudo reside na minuciosa analise do discurso referente a autonomia
dos bancos centrais, e dos principais trabalhos ja realizados acerca do tema. E, por
conseguinte, suas consequéncias sobre as politicas monetarias, com énfase notoria
na capacidade de estabilizacdo dos indices de precos. O presente trabalho se pauta
na realizacdo de uma revisédo da literatura ja disponivel sobre o tema, buscando
assim aprofundar a compreensao das questdes subjacentes.

Ainda, segundo Arnone et al (2005) € notavel que a maioria das instituicbes
bancarias centrais, em ambito global, tenha se visto compelida a incorporar a
manutencdo da estabilidade dos precos como um dos imperativos primordiais de
sua politica monetaria. Adicionalmente, essas entidades gozam da prerrogativa de
estabelecer as taxas de juros sem restricoes coercitivas e, em muitos casos, nao
estdo sujeitas a obrigacdo de fornecer, de modo automatico, financiamento direto
ao governo. Essas tendéncias, por si sos, refletem o que pode ser depreendido
como uma concepgdao amplamente compartilhada, ou mesmo consensual, acerca

da autonomia conferida aos bancos centrais pelos agentes formuladores de
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politicas. Entretanto, a revelia das concepc¢des teoricas predominantes acerca da
independéncia das instituicdes financeiras centrais, observa-se que diversos bancos
centrais, notadamente aqueles situados em mercados emergentes e paises em
desenvolvimento, mas também em algumas economias mais estruturadas, tém
preservado suas incumbéncias no que tange a supervisao do setor financeiro.

A teoria da independéncia do banco central, emergindo, com maior
voluptuosidade, no cenario académico e politico na década de 1990, figurou como
uma proposta contemporédnea na conducdo da politica monetaria, visando a
reducdo do intervencionismo estatal na economia e concomitantemente buscando
uma maior estabilidade de precos. Os estudos empiricos inaugurais langaram luz
sobre uma relagdo inversa de destaque: quanto maior o grau de independéncia do
banco central, menor o nivel de inflagdo, confirmando, assim, os pressupostos
tedricos que embasaram a formulag&o desta teoria. A comunidade econémica e os
agentes politicos viram na autonomia do banco central um meio eficaz para ancorar
as expectativas inflacionarias e alcancar uma estabilidade de precos duradoura.

Entretanto, subsequentes pesquisas e analises conduziram a um panorama
mais complexo e heterogéneo. Questdes surgiram, & medida que levantamentos
posteriores ndo somente questionaram, mas também desafiaram os alicerces da
teoria da autonomia do banco central. Emerge um cenario onde uma série de
nuances e contradicbes se fazem presentes, incitando revisbes e novas
interpretacdes da teoria. As investigacdes adicionais geraram duvidas significativas
quanto a relacado entre independéncia e estabilidade de precos, provocando uma
revisao critica do paradigma que havia sido inicialmente estabelecido. Esta evolugao
do pensamento académico e politico em torno da autonomia do banco central
destaca a complexidade intrinseca das questdes econdmicas e a necessidade de
uma analise continua e perspicaz para entender o papel efetivo das instituicoes
financeiras centrais nas economias modernas.

Destarte, o trabalho pretende responder a perguntas fundamentais, no que
tange ao estudo da autonomia dos Bancos Centrais trazendo elementos dos
principais trabalhos empiricos e teoricos ja realizados sobre o tema, no ambito
internacional, bem como se deu a institucionalizagdo da autonomia no ambito
brasileiro. A metodologia adotada, para nortear a pesquisa, consiste em uma revisao
sistematica da literatura sobre a autonomia dos Banco centrais. A analise da

literatura foi realizada por meio da selec¢ao de trabalhos que abordam o periodo pré
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e pos-crise do subprime, considerando a crise como um divisor de aguas para a
investigacao proposta. Como salienta, Masciandaro e Romelli (2015) até a crise de
2008, novos desafios foram colocados para os modelos modernos de bancos
centrais, nos quais a politica monetaria € conduzida por um banco central autbnomo
que segue uma abordagem baseada em regras de taxa de juros para estabilizar a
inflacdo e as lacunas na produgdo. Contudo, ap6s a crise do subprime, um numero
significativo de reformas esteve em curso, que dizem respeito, em particular, ao
papel do banco central na estrutura de supervisao.

Agora, ao direcionar o enfoque ao cerne desta pesquisa, emerge a
necessidade iminente de elaborar as indagagcbes fundamentais que guiardo a
investigacao. Estas indagacdes constituem o ponto de partida crucial para a analise
critica que se desdobrara adiante, proporcionando a oportunidade de aprofundar
nossa compreensao das intrincadas interagbes entre a autonomia dos Bancos
Centrais e a estabilidade de pregos dentro de uma economia. Existem ganhos de
eficiéncia resultantes de uma maior autonomia dos bancos centrais? Como esse
debate se desenvolveu no meio cientifico e politico? Existe um consenso ou viés
predominante sobre os efeitos das regras dos bancos centrais nos resultados das
politicas monetarias que buscam controlar a inflagado?

A hipotese inicial desta pesquisa € que a maior autonomia de um banco
central pode gerar maior eficiéncia nas politicas monetarias reduzindo assim o viés
inflacionario. No entanto, € importante considerar os possiveis trade-offs, como a
falta de accountability democratica e a possibilidade de o banco central adotar
politicas que nao reflitam os interesses da sociedade como um todo.

A organizagao e estrutura desta dissertacdo serao delineadas de forma a
conduzir a analise de maneira rigorosa e abrangente. O percurso investigativo é
dividido em capitulos distintos, cada um com uma finalidade claramente definida. No
primeiro capitulo, em consonancia com os principios metodoldgicos estabelecidos,
empreenderemos uma incursdo pelo escopo teorico subjacente a autonomia dos
bancos centrais, contextualizando este tema por meio de uma exploragao
abrangente dos principais trabalhos académicos e debates histéricos que moldaram
essa esfera de conhecimento. Este capitulo, que constitui o alicerce conceitual desta
dissertacdo, ndao apenas atentara os fundamentos tedricos que sustentam a
discussdo sobre a autonomia das instituicbes financeiras centrais, mas também

esclarecerd sua relevancia intrinseca na formulacdo e na subsequente



implementacao das politicas monetarias.

O segundo capitulo trard uma revisdo abrangente da literatura existente,
onde se empreendera uma analise detalhada dos trabalhos que precederam e
sucederam a crise do subprime. A crise financeira do subprime, que eclodiu no final
da década de 2000, revelou-se um verdadeiro divisor de aguas na discussao sobre
a autonomia dos bancos centrais e suas implicagbes na estabilidade
macroecondmica. Nesse contexto, este capitulo propde mapear o panorama
evolutivo das teorias e argumentacdes que permeiam a autonomia das instituicdes
financeiras centrais, identificando as principais mudancas e desafios que surgiram
como resultado dessa crise paradigmatica. Através de uma analise critica e
contextualizada dos estudos anteriores e posteriores a crise, busca-se
compreender como as visdes e percepgdes sobre a autonomia dos bancos centrais
foram impactadas e redefinidas por este marco historico.

O terceiro capitulo desta dissertacdo representara uma etapa crucial da
investigacao, focalizando a questdo da institucionalizacdo da autonomia dos
bancos centrais, com um enfoque particular no caso do Brasil. Esta secao
desdobrara as complexas nuances e desafios associados a concretizacdo da
autonomia das instituicbes financeiras centrais, destacando o contexto e as
peculiaridades que cercam o cenario brasileiro. Ao explorar o processo de
institucionalizacdo da independéncia dos bancos centrais, serdo examinadas as
leis e regulamentos que moldaram esse processo no Brasil e, a0 mesmo tempo,
identificaras variaveis politicas, econémicas e sociais que influenciaram a trajetoéria
desse desenvolvimento.

Concluindo, sera delineado o caminho que sera trilhado nesta dissertacao,
abordando a relevancia da autonomia dos bancos centrais, a estrutura metodolégica
adotada e os principais capitulos que comporao nosso estudo. Esta pesquisa visa
contribuir significativamente para a compreensao das dindmicas complexas e
multifacetadas que envolvem a independéncia das instituicdes financeiras centrais
e seu impacto nas politicas monetarias e na estabilidade econ6mica, tanto em nivel

global quanto no contexto especifico do Brasil.



CAPITULO|
1.1 ESCOPO TEORICO

O escopo tedrico desta dissertacdo constitui um exame aprofundado na
complexa intersecao entre a autonomia dos bancos centrais e os potenciais ganhos
de eficiéncia associados a essa independéncia. A pesquisa busca esclarecer as
implicacdes fundamentais dessa autonomia, indagando se, de fato, a capacidade
dos bancos centrais de operar com maior independéncia resulta em melhorias
significativas na eficacia das politicas monetarias e, consequentemente, na
estabilidade de precos. A medida em que sdo exploradas teorias econdmicas,
analises empiricas e experiéncias praticas, esta dissertagdo se propde a contribuir
para um entendimento mais abrangente e informado sobre a relac&o intrincada
entre a autonomia dos bancos centrais e os resultados macroecondmicos, em

especial as taxas inflacionarias.

1.2 As bases tedricas do Banco Central

De acordo com a teoria econ6mica, o Banco Central € uma instituicao
financeira responsavel por conduzir a politica monetaria de um pais, controlando a
oferta de moeda e regulando o sistema financeiro. Friedman (1968) o definiu como
uma instituicdo publica que administra a oferta de moeda do pais e a taxa de juros
de curto prazo, com o objetivo de promover o pleno emprego e a estabilidade de
precos. Ja para Bernanke (1983), o banco central € uma instituicdo independente
do governo que tem como principal objetivo a estabilidade macroecondémica,

controlando a oferta de moeda e a taxa de juros.

E dificil pensar em uma politica econdmica mais importante do que a politica
monetaria. O banco central controla a oferta de dinheiro, e a oferta de dinheiro,
por sua vez, afeta a economia em todos os niveis, desde o nivel mais elevado
de atividade econdmica até o nivel mais baixo de precos individuais. A politica
monetaria tem sido a principal responsavel por grandes depressdes do passado,
como a Grande Depressao dos anos 1930, e por periodos de inflagéo alta e
instabilidade econdbmica em muitos paises. Para uma economia moderna, o

banco central é de importancia critica. (Friedman, 1983, p.31)



Conforme Paul Volcker, que foi presidente do Federal Reserve dos Estados
Unidos entre 1979 e 1987, o banco central deve ser uma instituicdo independente
responsavel pela manutencao da estabilidade monetaria da nacéo. Ele acreditava
que a principal missao do banco central é controlar a inflagdo e manter o poder de
compra da moeda. Para Volcker, a independéncia do banco central é crucial para
garantir a efetividade da politica monetaria, pois permitia que a instituicdo tomasse
decisbes sem pressdes politicas de curto prazo. Mankiw (2018), sugere que o
banco central representa a autoridade monetaria de um pais, responsavel por
conduzir a politica monetaria e manter a estabilidade financeira. Suas atribuicoes
incluem emitir a moeda nacional, regular a oferta de moeda e das taxas de juros,
supervisionar e fiscalizar o sistema financeiro, além de administrar as reservas
internacionais.

Até os anos 1980, a maioria dos bancos centrais funcionava como uma
reparticdo do Ministério das Financas. Eles eram vinculados ao governo e, em sua
grande maioria, possuiam pouca autonomia. Baseados em suas leis nacionais ou
costumes, confiava-se que os bancos centrais utilizassem seus instrumentos para
atingir uma gama de objetivos que iam desde alcancar niveis elevados de
crescimento e emprego até solucionar eventuais impasses no balangco de
pagamentos. Esperava-se também que o0s bancos centrais propusessem
mecanismos que garantissem a estabilidade financeira e o controle dos niveis de
precos. Concomitante ao cenario de inumeras atribuicoes, a teoria econdmica,
influenciada pela teoria keynesiana, que acreditava que um certo nivel de inflacdo
proporcionava crescimento econdmico, nao atribuia a devida importancia a tematica
da independéncia do banco central.

Cukierman (2006) aponta que embora houvesse alguns bancos que
apresentavam um certo grau de independéncia legal ou estatutaria, sua verdadeira
autonomia costumava ser consideravelmente menor do que a prescrita por lei,
especialmente nos paises em desenvolvimento onde o poder executivo possuia, no
geral, elevado grau de influéncia nas decisbes sobre politica monetaria. Com
poucas excecoes, 0s bancos centrais ndo possuiam independéncia de instrumentos
e a responsabilidade pela estabilidade de precos ficava a cargo do Ministério das
Financas e outras instancias econdmicas ligadas diretamente ao governo.

Ao debater a autonomia do banco central, a discussdo adquire uma nova



dimensao. A autonomia se refere a capacidade do banco central de tomar decistes
independentes, sem interferéncia politica ou pressdes externas, para atingir metas
econdmicas, como a estabilidade de precos. Salientando, que essencialmente, o
papel do banco central é primeiramente a garantia da estabilidade financeira da
nacdo. E, em seguida, o objetivo da estabilidade monetaria. Nesse contexto, a
discussdo sobre regras versus discricdo é fundamental para entender como
determinar quanta independéncia deve ser concedida ao banco central na tomada
de decisoes.

Assim, antes de adentrar ao debate acerca da autonomia dos bancos
centrais € necessario explorar a discussdo seminal entre regras e
discricionariedade, ou discricdo, que antecede o debate relacionado a autonomia.
A discussao gira em torno da forma como as politicas econbmicas devem ser
conduzidas e as ferramentas que os bancos centrais tém a disposi¢cao para atingir

seus objetivos.

1.3 Politica Monetaria: Entre Regras e Discricao

A autonomia dos bancos centrais tem sido um tema de grande relevancia e
interesse para os debates académicos e politicos relacionados a suas funcoes e
tomada de decisdes relacionadas a politica monetaria.A questao central envolve a
analise dos potenciais ganhos de eficiéncia associados a concessao de autonomia
aos bancos centrais ao desempenhar suas fungdes e tomar decisées. No contexto
supracitado, a autonomia dos bancos centrais refere- se a capacidade dessas
instituicbes de atuarem de forma independente, comgrau de liberdade para definir e
implementar a politica monetaria sem interferéncias politicas a curto prazo. Embora
seja amplamente aceito que a autonomia dos bancos centrais possa fornecer
beneficios substanciais, ha também argumentos contrarios que destacam
possiveis desvantagens decorrentes de sua independéncia excessiva.

Existem varias teorias, conceitos e perspectivas teodricas relacionadas a
autonomia do banco central. No entanto, a teoria econémica sugere que a
autonomia dos bancos centrais esta associada a uma melhor conduc¢ao da politica
monetaria, uma vez que permite a adocao de medidas consistentes e orientadas
para a estabilidade de precos, reduzindo a influéncia politica sobre as decisées

monetarias, evitando pressdes de curto prazo e comportamentos oportunistas.



Além disso, acredita-se que possa fortalecer a credibilidade do
bancocentral e aumentar a confiangca dos agentes econdmicos, facilitando o
alcance dos objetivos macroeconémicos. Na busca por compreender a relagédo
entre autonomia dos bancos centrais e eficiéncia na politica monetaria, é
necessario explorar as discussées em torno de regras e discricionariedade, tema
que precede o debate acerca da autonomia do banco central. Diversos autores,
como Simons (1936), Dworkin (1961), Kydland & Prescott (1977), dentre outros, se
dedicaram a analisar os beneficios e as limitagdes dessas abordagens no contexto
dos bancos centrais, fornecendo insights valiosos para compreender as estratégias
adotadas por essas instituicbes. Ao examinar as perspectivas tedricas e as
evidéncias empiricas relacionadas a autonomia, € possivel identificar as
contribuicbes de importantes economistas que enriqueceram o debate e
forneceram fundamentos solidos para a analise dos trabalhos subsequentes.

Henry Simons (1936) ja trazia a tona o debate acerca dos problemas
monetarios e como uma estrutura baseada em regras bem definidas era uma
condicdo essencial para o sucesso da aplicagao de politicas monetarias. Simons
defendia a adocdo de regras claras e bem definidas para orientar a politica
monetaria, em contraposi¢do a discricionariedade dos formuladores de politicas,
que poderia levar a resultados imprevisiveis e inconsistentes. Segundo o autor, a
adocao de regras claras permitiia que a politica monetaria alcancasse seus
objetivos de maneira mais eficaz e previsivel, evitando erros e incertezas que
poderiam impactar negativamente a economia. O trabalho de Simons foi um
importante marco na historia do debate sobre a escolha entre politicas baseadas
em regras ou em discricionariedade na condugao da politica monetaria.

No entanto, somente na década de 1980 que a discussao assumiu contornos
mais rigorosos € comecou a influenciar os formuladores de politica monetaria em
todo o mundo. Antes disso, acreditava-se que regimes discricionarios - em que
nao ha restricdbes formais a atuacdo dos formuladores de politica - poderiam
possuir qualquer qualidade que um regime de regras pudesse alcancar. Todavia,

evidentemente, o debate persiste até os dias atuais.

Concomitante as transformacgdes que a teoria macroecondmica vinha sofrendo,
uma nova discussao teve inicio a partir da questdao de como minimizar perdas
sociais quando medidas politicas precisam ser tomadas em diversos periodos no
tempo. A partir de entdo, um problema potencial que passou a despertar grande
interesse na academia consiste em verificar se as autoridades politicas devem
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agir segundo regras que determinam as acgbes a serem feitas em qualquer
momento, ou se devem otimizar a escolha dos instrumentos politicos a cada
periodo no tempo. Este tema deu origem ao propalado debate regras versus
discricionariedade. (MENDONCA, 2012. p.431)

Simons (1936) traz que o problema monetario se destacava como o grande
desafio intelectual a fé liberal. E que, tinha se desenvolvido praticas, instituicées e
estruturas financeiras que eram incompativeis com o funcionamento ordenado de

um sistema baseado na liberdade econdmica e na liberdade politica.

Um sistema democratico de livre empresa implica, requer para seu
funcionamento e sobrevivéncia efetivos, uma estrutura estavel de regras
definidas, estabelecidas na legislagdo e sujeitas a mudancas apenas
gradualmente e com consideracao cuidadosa pelos interesses dos participantes
do jogo econdémico. E particularmente essencial do ponto de vista econdmico que
haja um minimo de incerteza para empreendedores e investidores quanto as
condicdes monetarias no futuro e, politicamente, que o expediente plausivel de
estabelecer "autoridades" em vez de regras, no que diz respeito a assuntos de
tdo fundamental importancia, ser evitado ou aceito apenas como um arranjo
muito temporario. O objetivo mais importante de uma politica liberal sélida, além
do estabelecimento de condicbes altamente competitivas na industria e da
estreita limitagdo do controle politico sobre os precos relativos, deveria ser o de
assegurar um sistema monetario governado por regras definidas. (Simons, 1936.
p.29)

Para Fischer, (1990), a politica monetaria baseada em regras tem vantagens
em relacdo a politica discricionaria, pois as regras fornecem maior clareza,
transparéncia e previsibilidade para os agentes econdmicos e que Simons situou a
questdao como uma questdo de regras versus autoridade, ou regras versus
discricdo. Essa dicotomia deveria ser considerada como um continuum, em que a
margem de manobra deixada a autoridade monetaria deveria ser determinada pela
especificidade dos objetivos a que se destinava alcancar e pelo grau de imediatez
da relacdo entre suas acdes e o alcance desses objetivos. Fischer destaca que
Simons foi um dos primeiros economistas a defender a politica monetaria baseada
em regras e elogia a visdo de Simons (1936) de que uma estrutura de politica
monetaria baseada em regras bem definidas € um requisito essencial para o
sucesso das politicas monetarias quando aplicadas. No entanto, também
reconhece que o debate sobre o tema evoluiu desde entdo, com novos argumentos

sendo apresentados por defensores de ambas as abordagens.
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Assim, de acordo com Fischer (1990), Simons considerou alternativas para
regras monetarias, incluindo uma constancia na quantidade de dinheiro, mas,
enfatizando o perigo de mudancas bruscas no lado da oferta de moeda na
economia. Friedman foi um dos primeiros a apresentar algumas criticas ao trabalho
de Simons. Friedman, acreditava que a ado¢do de uma regra monetaria ajudaria a
evitar as flutuagdes ciclicas da economia e promoveria a estabilidade de precos
argumentando que politicas monetarias discricionarias poderiam resultar em
decisdes instaveis e prejudicar a economia.

Van Lear (2000), afirma que existe um relativo consenso entre os
economistas de que a politica monetaria discricionaria gera instabilidade
econdmica e além disso € tendenciosa para a inflacdo e suscetivel a politicas de
interesse pessoal. Em linha com o que Friedman sugere, Lear assume que 0s
defensores das regras acreditam que a estratégia e as metas de politica monetaria
mudam frequentemente, resultando em politicas imprevisiveis e inconsistentes no
tempo. Isso leva a um declinio substancial na confianga das pessoas de que o
banco central esta comprometido com a manutengdo de uma baixa inflacdo, o
que, por sua vez, aumentaria a necessidade de regras.

Hayek (1960) discutiu o significado de discricionariedade no contexto de um
juiz decidindo um caso em que regras conflitantes de direito parecem ser aplicaveis
ou um caso em que nenhuma das regras relevantes parecese adequar aos fatos.
Para o autor discricdo € a liberdade concedida para tomar decisbes baseadas em
julgamentos subjetivos, mas enfatizou que a mesma deve ser limitada por
principios mais amplos e orientada por valores fundamentais para garantir a justica

e a equidade nas decisdes.

Em sua discussdo sobre o arbitrio, Hayek fez mais um ponto esquecido por
Simons e Friedman: o exercicio do arbitrio por funcionarios do governo torna-se
inconsistente com os valores liberais apenas na medida em que o exercicio do
arbitrio colide com os direitos pessoais ou de propriedade de individuos privados.
A discricdo pode ser abusada, mas ndo hd nada inerentemente abusivo no
exercicio da discricdo. As autoridades monetarias na implementagdo de suas
politicas monetarias - definindo taxas de empréstimo aos bancos, participando
de transagbes de mercado aberto - ndo exercem poderes coercitivos sobre os
individuos e ndo tém o poder de infringir os direitos pessoais ou de propriedade
dos individuos; eles sdo meramente encarregados do controle administrativo
sobre os recursos que estdo autorizados a usar na realizacdo de transacdes
voluntarias com membros do publico. (GLASNER, 2017. p.40)
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Nesse contexto, Kydland & Prescott (1977) iniciaram o estudo sobre a
credibilidade da politica monetaria, enfatizando a analise sobre o conceito da
inconsisténcia temporal. De acordo com esses autores, a utilizagdo de regras na
conducao da politica monetaria € a melhor solugédo para garantir que a politica atual
seja consistente com a politica de equilibrio futura, mantendo, assim, a
estabilidade dos precos nos periodos subsequentes. Os autores afirmaram que,
embora politicas baseadas em discricdo possam parecer mais flexiveis e capazes
de lidar com situagdes imprevistas, elas tendem a levar a resultados inconsistentes
e indesejados. Eles argumentaram que, ao permitir que os formuladores de
politicas ajustem as politicas de acordo com suas percepgdes subjetivas da
economia, as politicas discricionarias podem levar a expectativas de inflagao
crescente e a aumentos persistentes na inflagdo. Em contraposicdo argumentaram
que as politicas baseadas em regras, como uma regra monetaria fixa, podem
garantir a estabilidade de precos e reduzir as flutuagbes econémicas.

Além disso, se pode observar que o debate classico sobre regras versus
discricionariedade no comportamento da politica monetaria foi revitalizado devido a
publicacdo inovadora de Kydland e Prescott (1977), que introduziu o conceito de
inconsisténcia dindmica de planos 6timos. Embora a discricionariedade possa
parecer interessante por permitir que os formuladores de politicas respondam de
maneira flexivel a situagdes imprevistas, eles também destacaram que os
tomadores de decisdo do governo frequentemente tém incentivos politicos para
adotar medidas que estimulem a economia a curto prazo, mesmo que essas
medidas tenham consequéncias negativas a longo prazo, como o aumento da
inflacdo ou a instabilidade econémica. No entanto, eles também apontaram que os
tomadores de decisdo do governo geralmente tém incentivos politicos para tomar
medidas que estimulem a economia no curto prazo, mesmo que essas medidas
causem consequéncias negativas no longo prazo, como inflagdo crescente ou
instabilidade econ6mica.

Taylor (1983) questionou se essa diferenca entre a solucdo cooperativa e
nao cooperativa era realmente o ponto crucial para compreender os jogos de
politicas e os desafios relacionados as politicas destinadas a conter a inflagdo, e
chegou a uma conclusao negativa. Taylor prop6s um modelo para orientar a politica
monetaria, visando capacitar os bancos centrais a tomar decisées de curto prazo
que, em ultima instancia, contribuam para alcancar a meta final da politica, que,

neste caso, € a estabilidade de precos a longo prazo.
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O objetivo de Taylor era sugerir uma estrutura tatica que ancorasse as
decisdes de curto prazo para definir a taxa de fundos federais para a meta
de politica final de longo prazo de estabilidade de precos. Embora a
estrutura seja simples, ela se baseia em um modelo macroecondémico
complexo e completo da economia. A estrutura ficou conhecida como regra
de Taylor e é usada de varias maneiras por muitos bancos centrais. Embora
poucos bancos centrais usem a regra sugerida por Taylor, a regra costuma
ser usada como referéncia para julgar se a atual taxa de fundos federais
almejada esta muito alta ou muito baixa. (CARGILL, 2020. p. 347)

De acordo com Torben (1986), o debate sobre regras versus
discricionariedade na politica econdmica € distinto das discussdes tradicionais,
pois o0 considera como um jogo nao cooperativo entre o formulador de politicas e o
setor privado. O principal resultado é que, em um novo ambiente classico,
discricionariedade implica que um formulador de politica que tenta expandir o
produto acaba gerando inflagdo excessiva sem quaisquer efeitos sobre o produto.
Consequentemente, a solu¢cdo ndo cooperativa para o jogo seria inferior a solucao
cooperativa.

Dessa forma, a inconsisténcia dinamica, como destacada por Sijben (1996),
sugere que planos 6timos baseados em discricdo podem tornar-se inconsistentes
ao longo do tempo, devido a mudancas nas expectativas e incentivos dos
tomadores de decisdo. Por outro lado, seguir uma regra predefinida pode ajudar a
evitar a inconsisténcia dinamica, pois os mercados podem antecipar a regra e
ajustar suas expectativas de acordo.

Em consequéncia, de acordo com Sijben (1996), na literatura moderna, a
questdao de uma estratégia otima de politica monetaria é atualmente analisada
dentro de um arcabougo da teoria dos jogos, no qual as interacbes entre o
comportamento do banco central e o comportamento dos agentes privados séo
enfatizadas. Esta analise tedrica conclui que uma estratégia de politica monetaria
consistente e confidvel, baseada em regras de crescimento monetario, tera um pay-
out macroecondmico mais benéfico em termos de producao, emprego e inflagao, o
qgue poderia ser identificado como um 6timo de Pareto, do que uma politica
inconsistente e discricionaria identificavel como um equilibrio de Nash. Em seu
trabalho, o autor ressalta que as regras podem ser uteis porque fornecem um
quadro previsivel e transparente para a tomada de decis6es, contribuindo assim
para a estabilizacdo das expectativas dos agentes econOmicos e a reducao da

incerteza.
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Desta forma,Taylor (1993) formula seu modelo estabelecendo que a taxa
basica de juros deve ser definida pela autoridade monetaria com base em fatores
claramente definidos. Esses fatores incluem o desvio inflacionario em relagéo as
metas de inflacdo, o hiato do produto e a estimativa da taxa de juros real. Segundo
o autor, com o objetivo de atingir a estabilidade de pregos, a autoridade monetaria,
ou o Banco Central deve considerar a volatilidade do nivel de atividade de sua
economia sem, entretanto, desconsiderar o objetivo de alcancar as metas de
inflacao.

Resumidamente, a corrente dominante em Politica Monetaria defende que
uma abordagem baseada em regras € preferivel a uma abordagem baseada em
discricdo. Essa posicao é fundamentada na ideia de que as regras sdo mais
transparentes e previsiveis, reduzindo a incerteza dos agentes econémicos e
aumentando a efetividade da politica monetaria. Os defensores da abordagem
baseada em regras argumentam que, ao seguir um conjunto pré-determinado de
regras, o banco central pode garantir a estabilidade macroeconémica de forma mais
consistente e evitar comportamentos oportunisticos que possam comprometer a
credibilidade da politica monetaria.

Desde sua formulacdo até os dias atuais, a regra de Taylor vem sendo
utilizada, e aperfeicoada, para trabalhos teéricos e empiricos que buscam nortear,
e compreender, a autoridade monetaria em suas tomadas de decisdo. Nunca
houve consenso entre as correntes tedricas de qual modelo € o mais adequado;
no entanto, ambas buscam um fim comum: a estabilidade dos precos na
economia. Cardim (1994) afirma que a abordagem keynesiana nao apenas
defende a intervencao dos agentes monetarios na economia, mas também o grau
de discricdo necessario para lidar com as novas situagées que o futuro possa
trazer. Por outro lado, os Novos Classicos, de acordo com Libanio (2001),

argumentam que a politica monetaria deve ser conduzida seguindo regras fixas.

Em sua maioria, os economistas neoclassicos defendem uma politica monetaria
que busca uma inflagdo muito baixa e a independéncia do banco central da
influéncia politica e, portanto, a maioria dos defensores das regras vém da
economia ortodoxa. Em contraste, economistas heterodoxos defendem politicas
de pleno emprego e, portanto, tendem a preferir uma politica monetéria
expansionista de taxas de juros baixas. Os defensores das regras acreditam que
as regras eliminardo os erros de politica ao exigir que o banco central siga um
mandato de politica prescrito e, ao fazé-lo, evite a inflagdo e estabilize a atividade
econOmica. Os oponentes das regras argumentam que as regras sdo muito
inflexiveis, muito simplificadas, tendenciosas de classe, incapazes de contornar
erros na politica, ineficazes devido a fraquezas tedricas que sustentam a
concepcao das regras e que sdo antidemocraticas. (VAN LEAR, 2000. p.35)
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De acordo com Ohanyan (2020) as politicas monetarias baseadas em
regras e discricionarias sao frequentemente estudadas independentemente umas
das outras. No entanto, tanto regras quanto a discricionariedade podem estar
presentes nas decisdes de politica monetaria em todos os momentos. Os
defensores de ambas as abordagens buscam, em ultima analise, alcancgar
politicas monetarias que seja, mais benéficas para a saude econémica de seus
paises.

Conforme ja mencionado, o debate entre regras versus discricdo
desempenhou umpapel crucial no debate sobre a autonomia do banco central. A
questdao central era encontrar o equilibrio adequado entre estabelecer regras
claras para a politica monetaria e conceder discricionariedade ao banco central
para responder a circunstancias econbmicas em constante mudanca. Os
defensores das regras argumentavam que estabelecer diretrizes claras e
previsiveis para a politica monetaria seria essencial para promover a estabilidade
econdmica. E que, através de regras bem definidas, como metas de inflagdo ou
regras de Taylor, o banco central teria menos margem de manobra para tomar
decisdes arbitrarias ou politicas. Essa abordagem criaria um ambiente estavel e
confiavel para os agentes econémicos, permitindo-lhes planejar suas atividades e
investimentos de forma mais eficaz.

No contexto das discussdes sobre a autonomia do banco central, o debate
entre regras versus discricdo desempenhou um papel crucial na determinacédo do
grau de independéncia que o banco central teria na tomada de decisdes de politica
monetaria. Ao considerar a autonomia, os formuladores de politicas precisavam
ponderar os beneficios da previsibilidade e estabilidade proporcionados por regras
claras em contraposi¢cdo a necessidade de discricionariedade para responder de
maneira agil e eficaz a eventos econdmicos imprevistos. Encontrar um equilibrio
adequado entre essas abordagens era essencial para garantir a eficacia da

politica monetaria e promover a estabilidade econémica a longo prazo.

1.4 A Autonomia do Banco Central: Fundamentos e Implicacoes

A autonomia é um topico de grande relevancia na teoria e na pratica da
politica monetaria, e tendo sido objeto de analises e estudos aprofundados

realizados por economistas e especialistas na area. Muitos pesquisadores tém se
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dedicado a examinar os beneficios e os desafios da autonomia do banco central,
além de identificar as melhores praticas e politicas que podem ser implementadas
nesse contexto. Através de analises teoricas e empiricas, esses estudos t€ém como
objetivo compreender os efeitos da independéncia do banco central na eficacia da
politica monetaria, na estabilidade econdbmica e no alcance das metas
macroecondmicas. Além disso, esses estudos investigam os diferentes modelos
institucionais adotados pelos paises em relagdo a autonomia do banco central,
bem como suas implicagées para a governanga econémica e para a relacao entre
o banco central e o governo. Ao analisar essas contribuicbes académicas, é
possivel obter uma visdo mais abrangente e fundamentada dos desafios e das
perspectivas relacionadas a autonomia do banco central.

Até a década de 1980, a maioria dos bancos centrais ndo possuia total
liberdade de fato, muitas vezes estando vinculados ao governo e, em sua grande
maioria, possuiam pouca autonomia. Esperava-se que o0s bancos centrais
utilizassem seus instrumentos para atingir uma gama de objetivos que iam desde
alcancar niveis elevados de crescimento e emprego até solucionar eventuais
impasses no balanco de pagamentos. Esperava-se também que os bancos centrais
propusessem mecanismos que garantissem a estabilidade financeira e o controle
dos niveis de precos. Concomitante ao cenario de inumeras atribuicoes, a teoria
econdmica, influenciada pela teoria keynesiana, que acreditava que um certo nivel
de inflagdo proporcionava crescimento econémico, nao atribuia a devida
importancia a tematica da independéncia do banco central.

Cukierman (2006) observa que, embora alguns bancos centrais tivessem
um certo grau de independéncia legal ou estatutaria, sua verdadeira autonomia
geralmente era significativamente menor do que a prevista por lei, especialmente
em paises em desenvolvimento, onde o poder executivo exercia consideravel
influéncia nas decisdes de politica monetaria. Com poucas excegdes, 0os bancos
centrais ndo possuiam independéncia de instrumentos e a responsabilidade pela
estabilidade de precos ficava a cargo do Ministério das Finangcas e outras
instancias econdmicas ligadas diretamente ao Governo.

Gutiérrez (2013) destaca que, no inicio dos anos 1980, a literatura de
economia monetaria argumentou que um banco central com elevado grau de
autonomia e uma gestao responsavel facilitaria a manutencédo da estabilidade de

precos.
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Segundo o autor, quanto mais o banco central estivesse formalmente
separado da influéncia de curto prazo do governo na politica monetaria, maior
seria a redugcdo do viés inflacionario, contanto que o banco central fosse
responsabilizado pelo desempenho de sua politica monetaria.

Dessa forma, a tendéncia em direcdo a bancos centrais autbnomos e
pesquisas relacionadas ao tema, segundo Cukierman (2006), surgiram devido a
uma combinacdo de fatores globais e regionais. No ambito global, os dois
principais fatores responsaveis foram, em primeiro lugar, a maior busca pela
estabilidade de precos, desencadeada pela inflacdo que estagnou as economias na
década de 1970 e 1980. O segundo fator foi 0 processo de globalizag&o, que trouxe
consigo o desmantelamento gradual dos controles sobre os fluxos de capitais e
uma expansao dos mercados internacionaisde capitais. Esses processos
intensificaram a busca pela estabilidade de precos e acentuaram a importancia da
independéncia do banco central como sinal de responsabilidade macroecondémica
perante os investidores nacionais e estrangeiros.

Devido as elevadas taxas de inflagdo ocorridas na década de 1970 e 1980,
varios estudos empiricos examinaram a relacdo entre a inflacao e a legislacéo dos
bancos centrais em diversos Estados. Os resultados observados indicaram que a
inflacdo estava negativamente correlacionada com o grau de autonomia de jure do
banco central nos paises industrializados e com instituicbes consolidadas.
Entretanto, nos paises em desenvolvimento ndo era possivel observar a mesma
situacdo. Uma possivel explicagdo para o fenbmeno é que a aplicagdo da
legislagdo em paises em desenvolvimento, em que a interferéncia politica nas
tomadas de decisdo € mais acentuada €, no geral, mais fraca. Portanto, em tais
paises, a autonomia de jure do banco central € um indicador limitado de sua
autonomia de fato.

Segundo Gutiérrez (2003), a literatura tedrica apresentou trés argumentos
complementares para explicar por que a delegacdo da politica monetaria a um
banco central independente resultaria, ceteris paribus, em taxas de inflacdo mais
baixas e notavelmente mais. Os dois primeiros argumentos referem- se a posigcao
fiscal do governo, enquanto o terceiro argumento trata das questbes de
inconsisténcia temporal. Entretanto, € fundamental observar que a independéncia
do banco central é relevante na medida em que as autoridades do banco central

estdo, especialmente, preocupadas com a estabilidade de precos.
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Outro aspecto da literatura tedrica € que ela inclui perspectivas alternativas
que nem sempre alcangam um consenso sobre o impacto da independéncia do
banco central no nivel de crescimento econémico. Por um lado, baixos niveis de
inflagdo podem resultar em taxas de juros reais temporariamente elevadas, com
o consequente efeito negativo sobre o crescimento econémico, conforme
argumentam economistas como Krugman e Blanchard. Por outro lado, taxas de
inflacdo mais baixas e estaveis podem reduzir as taxas de juros do prémio de risco,
estimulando assim o crescimento econémico como Friedman e Robert Lucas.

Na literatura empirica, tradicionalmente, a concentragao principal se deu na
relacdo entre a independéncia de jure do banco central e o desempenho da
inflagdo. Conforme observado por Arnone et al (2007), um grande numero de
pesquisas sugere que a autonomia do banco central pode trazer beneficios
significativos para o desempenho macroecondmico, auxiliando os paises a
alcancarem uma inflagdo média mais baixa, atenuar os impactos dos ciclos
politicos sobre os ciclos econémicos, aprimorar a estabilidade do sistema
financeiro e fomentar a disciplina fiscal, tudo isso sem acarretar custos adicionais
reais ou sacrificios em termos de volatiidade do produto ou crescimento
econémico reduzido. Trabalhos como os de Bade e Parkin (1982), Grilli,
Masciandaro e Tabellini (1991), Cukierman (1992), Cukierman, Webb e Neyapti
(1992), Alesina e Sumers (1993) estao entre os pioneiros em abordar essa relagao.

No que se refere aos estudos referentes ao tema, existem varias teorias,
conceitos e perspectivas teoricas relacionadas a autonomia do banco central que
nos traz formas distintas quanto a interpretacdo e aplicagdo dos principios de
independéncia. Inicialmente, podemos citar a teoria da Escolha Publica, abordagem
gue enfatiza os incentivos politicos e os conflitos de interesse envolvidos na
tomada de decisdao do banco central. A teoria sugere que a autonomia do banco
central é necessaria para evitar a influéncia politica de curto prazo e garantir uma
politica monetaria mais consistente e eficaz.

De acordo com a Teoria Monetarista, a autonomia do banco central é
fundamental para controlar a oferta de moeda e manter a estabilidade de precos.
Eles argumentam que a interferéncia politica nas ac¢des de politica monetaria pode
levar a pressoes inflacionarias e instabilidade econémica. Um dos seus principais
defensores, Friedman (1968) argumenta em favor de uma politica monetaria um
pouco mais rule-based (baseada em regras) em oposicdo a discricdo do banco

central.
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Essa perspectiva sugere que a ado¢ao de regras claras e previsiveis para a
politica monetaria é preferivel a decisbes arbitrarias tomadas por autoridades
monetarias.

Friedman (1968) argumentou que regras bem definidas, como o crescimento
monetario constante, poderiam proporcionar uma estrutura estavel para a
economia, promovendo a estabilidade de pregos e reduzindo a incerteza para os
agentes econdmicos. A visao de politica monetaria rule-based tornou-se uma das
caracteristicas distintivas da abordagem monetarista.

Segundo os Keynesianos, da Teoria Keynesiana, a autonomia do banco
central € importante, porém, ndo é suficiente. Eles destacam a necessidade de
coordenacao entre a politica monetaria, fiscal e cambial para alcancar o pleno
emprego e a estabilidade econ6mica. A énfase esta na demanda agregada e na
utilizagdo de politicas macroeconémicas para estimular a economia. Utilizando do
argumento que, para que a politica monetaria seja eficaz, o banco central deve ter
uma certa autonomia em relacdo ao governo e ser capaz de agir de forma
independente para estabilizar a economia. Assim, enfatizando a importancia de um
banco central autbnomo para evitar interferéncias politicas imediatas e promover
uma politica monetaria coerente e consistente com 0s objetivos de estabilizagdo
econOmica.

Os institucionalistas enfatizam a importancia das instituicdes na determinacao
do comportamento do banco central. Eles destacam que a autonomia do banco
central pode depender de fatores institucionais, como a estrutura legal, o arranjo
institucional e a relacdo com o governo. Os autores desta corrente discutiram a
importancia das instituicbes na determinacdo da politica econ6mica e na
governanga das institui¢des financeiras, incluindo o banco central.

Por outro lado, a perspectiva heterodoxa frequentemente questiona a nog¢ao
de autonomia completa do banco central. Elas argumentam que o banco central
nao deve ser independente das decisbes democraticas e deve levar em
consideracao objetivos sociais mais amplos, como o emprego e a distribuicao de
renda. Lavoie (2020), por exemplo, discute a importédncia de considerar as
realidades institucionais e as relagdes entre o banco central e o setor financeiro na
analise da politica monetaria. Ele argumenta que a autonomia do banco central
deve ser equilibrada com mecanismos de prestacdo de contas e regulamentacéo

para evitar excessos e instabilidades.
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1.5 Consideracoées finais

Embora as diversas correntes da teoria econdmica mantenham divergéncias,
€ possivel identificar alguns pontos de convergéncia que ganham destaque.
Independentemente da afiliagdo a uma escola econdmica especifica, € amplamente
reconhecido que a estabilidade monetaria € um objetivo altamente desejavel. Em
unissono, economistas compartilham a percepgcao de que um banco central eficaz
desempenha um papel crucial na manutencdo da estabilidade de precos e na
promoc&o de um ambiente econémico sélido. E igualmente importante enfatizar o
consenso em relagcdo a transparéncia e a prestacdao de contas como pilares
fundamentais da atuacdo de um banco central. Por fim, uma consideravel parcela
concorda que um banco central com maior independéncia esta mais apto a tomar
decisdes embasadas em critérios técnicos e econdmicos, minimizando a influéncia
de consideracgdes politicas de curto prazo.

Entretanto, € essencial destacar que essas areas de convergéncia nao
implicam que todas as escolas econémicas compartiihem uma visdo unénime sobre
a autonomia do banco central ou sobre como essa autonomia deve ser definida e
implementada. As diferencas teoricas e politicas entre essas escolas ainda
desempenham um papel significativo em suas posicoes relativas a autonomia do
banco central e a governanga econémica em geral.

No ambito metodoldgico desta dissertagdo, optou-se por adotar perspectivas
embasadas em escolas econdmicas que sustentam que uma maior autonomia do
banco central tende a resultar em maior eficiéncia na conducdo das politicas
monetarias. Essas perspectivas teodricas incluem a abordagem monetarista, que
enfatiza a importancia da estabilidade monetaria para o crescimento econdémico, a
teoria da escolha publica, que também respalda a ideia de que maior autonomia do
banco central pode conduzir a politicas monetarias mais eficazes, e a abordagem
institucionalista, que argumenta que um banco central com maior autonomia é capaz
de estabelecer um solido arcabouco institucional para a politica monetaria, conferindo-
Ihe maior credibilidade e previsibilidade.

Portanto, ao adotar essas perspectivas tedricas monetaristas, da escolha
publica e institucionalistas, esta dissertacdo busca explorar como uma maior
autonomia do banco central pode contribuir para uma maior eficiéncia nas politicas

monetarias. Ao examinar essas teorias, almeja-se compreender os mecanismos pelos
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quais a autonomia do banco central pode influenciar positivamente a estabilidade
monetaria, a credibilidade das politicas e a eficiéncia econdmica, contribuindo, assim,

para enriquecer o debate sobre a governanca econémica.
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CAPITULOII

2.1 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, sera realizado uma revisao abrangente das principais obras e
estudos que abordam a relagdo entre a autonomia do banco central e a eficiéncia
das politicas monetarias. Para isso, sera explorado diferentes correntes tedricas e
escolas econdmicas que discutem a questao, incluindo a perspectiva monetarista,
a abordagem da escolha publica e a teoria institucionalista. Cada uma dessas
perspectivas tedricas oferece insights valiosos sobre os possiveis efeitos da
autonomia do banco central nas politicas monetarias. A revisdao de literatura
abrangera estudos tanto teéricos como empiricos, permitindo uma analise ampla e
aprofundada do tema. Serdo examinadas obras-chave de renomados economistas
e pesquisadores que contribuiram para o debate sobre a autonomia do banco
central e sua relagao com a eficiéncia das politicas monetarias.

Ao final desta revisao, espera-se fornecer uma sintese das principais ideias e
conclusdes encontradas na literatura existente, identificando lacunas de pesquisa e
delineando as contribuicbes que este trabalho trara para a compreensao do tema.
Com isso, busca-se contribuir para um maior entendimento dos efeitos da
autonomia do banco central nas politicas monetarias, em especial a estabilizacdo
dos precos, e promover discussdes informadas sobre governanca econdmica.
Portanto, esta revisao de literatura fornecera uma base sdélida para a analise e
discussao subsequente, aprofundando nosso conhecimento sobre a relacao entre
a autonomia do banco central e a eficiéncia das politicas monetarias, bem como
identificando as principais tendéncias e debates presentes no campo.

Até os anos 1980, de acordo com Cukierman (2006) a maioria dos bancos
centrais funcionava como uma reparticdo do Ministério das Financas. Eles eram
vinculados ao governo e, em sua grande maioria, possuiam pouca autonomia.
Baseados em suas leis nacionais ou costumes, confiava-se que o0s bancos
centrais utilizassem seus instrumentos para atingir uma gama de objetivos que
iam desde alcancgar niveis elevados de crescimento e emprego até solucionar
eventuais impasses no balanco de pagamentos. Esperava-se também que os
bancos centrais propusessem mecanismos que garantissem a estabilidade

financeira e o controle
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dos niveis de precos. Concomitante ao cenario de inumeras atribui¢cdes, a teoria
econdmica, sob influéncia da teoria keynesiana, que acreditava que um certo nivel
de inflagdo proporcionava crescimento econOmico, n&o atribuia a devida
importancia a tematica da independéncia do banco central. Ademais, o conceito de
credibilidade na politica monetaria encontrava-se em estagio inicial.

Cukierman (2006) aponta que embora houvesse alguns bancos que
apresentavam um certo grau de independéncia legal ou estatutaria, sua verdadeira
autonomia costumava ser consideravelmente menor do que a prescrita por lei,
especialmente nos paises em desenvolvimento onde o poder executivo possuia, no
geral, elevado grau de influéncia nas decisdes sobre politica monetaria. Com
poucas excegoes, 0s bancos centrais ndo possuiam independéncia de instrumentos
e a responsabilidade pela estabilidade de precos ficava a cargo do Ministério das
Financas e outras instancias econdmicas ligadas diretamente ao Governo.

Alguns paises, em sua maioria, apos experimentarem um periodo de elevada
inflacdo, fizeram um esforgo adicional para também consolidar a independéncia do
banco central em suas constituigcdes federais. O intuito era evitar possiveis crises
futuras e fortalecer a autonomia em relacéo as politicas monetarias.

De acordo com Cukierman (2006) a autonomia da autoridade monetaria é
essencial para o controle da inflacdo e estabilidade econémica. Segundo o mesmo,
a autonomia do banco central € importante porque reduz as pressdes politicas para
a expansao monetaria, o que pode levar a inflagdo. Ele defende que um banco
central autbnomo possui maior capacidade em manter a credibilidade na politica
monetaria, permitindo uma melhor coordenagdo das expectativas dos agentes
econdmicos. Cukierman também destaca que, embora a autonomia do banco
central possa gerar algum conflito com o poder politico, a sociedade como um todo
se beneficia com a estabilidade econdmica e o controle da inflacdo.

Gutiérrez (2013) destaca que no inicio dos anos 1980, a literatura de economia
monetaria postulou que um banco central com elevado grau de autonomia, e com
uma gestao responsavel, facilitaria manter a estabilidade de precos. Para o autor,
guanto mais o banco central estivesse formalmente separado da influéncia de curto
prazo do governo na politica monetaria, mais o viés da inflacdo seria reduzido,
desde que o banco central fosse responsabilizado pelo desempenho de sua politica
monetaria. Desde entdo, varios paises buscaram reformular suas legislagdes com

o intuito de aumentar a autonomia, em relacdo ao poder executivo, e a



24

responsabilidade do banco central.

A tendéncia para bancos centrais autbnomos e pesquisas relacionadas ao
tema, segundo Cukierman (2006), se deve a uma combinac¢ao de fatores globais e
regionais. No ambito global, os dois principais fatores impulsionadores dessa
tendéncia foram, em primeiro lugar, a maior busca pela estabilidade de precos,
desencadeada pela inflagdo que estagnou as economias na década de 1970 e
1980. O segundo fator foi o processo de globalizagdo, que trouxe consigo o
desmantelamento gradual dos controles sobre os fluxos de capitais e uma
expansao dos mercados internacionais de capitais. Esses processos intensificaram
a busca pela estabilidade de precos e acentuaram a importancia da autonomia do
banco central como sinal de responsabilidade macroeconémica perante os
investidores nacionais e estrangeiros.

Devido as elevadas taxas de inflagdo ocorridas na década de 1970 e 1980,
varios estudos empiricos examinaram a relagao entre a inflagcdo e a legislacao dos
bancos centrais em diversos Estados. Os resultados observados indicaram que a
inflacdo estaria negativamente correlacionada com o grau de autonomia de jure do
banco central nos paises industrializados e com instituicbes consolidadas.
Entretanto, nos paises em desenvolvimento ndo era possivel observar a mesma
situacdo. Uma possivel explicagao para o fenbmeno € que a aplicacéo da legislagao
em paises em desenvolvimento, em que a interferéncia politica nas tomadas de
decisdo é mais acentuada é, no geral, mais fraca. Portanto, nesses paises, a
autonomia de jure do banco central € um indicador fraco de sua autonomia de fato.

Segundo Gutiérrez (2003), a literatura tedrica forneceu trés argumentos
complementares para explicar por que a delegacdo da politica monetaria a um
banco central autbnomo resultaria, ceteris paribus, em taxas de inflagdo mais baixas
e consideravelmente mais estaveis. Os dois primeiros argumentos referem- se a
posicao fiscal do governo, enquanto o terceiro argumento trata das questbes de
inconsisténcia temporal. No entanto, € importante notar que a autonomia do banco
central € importante na medida em que as autoridades do banco central estdo, em
especial, preocupadas com a estabilidade de precos. Um outro ponto da literatura
tedrica, € que a mesma contém visdes alternativas e nem sempre consensuais a
respeito do efeito da autonomia do banco central sobre o nivel de crescimento
econdmico. Por um lado, baixos niveis de inflacdo podem resultar em taxas de juros
reais temporariamente elevadas, com o subsequente efeito negativo sobre o
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crescimento econdmico, como €& o caso de economistas como Krugman e
Blanchard. Por outro lado, taxas de inflagcdo mais baixas e estaveis podem reduzir
as taxas de juros do prémio de risco, estimulando assim o crescimento econémico
como Friedman e Robert Lucas.

No intento da literatura empirica, tradicionalmente, a concentrag¢do principal
foi na relagdo entre a autonomia de jure do banco central e o desempenho da
inflacdo. Como salienta Arnone et al (2007), um consideravel numero de pesquisas,
sugere que a autonomia do banco central pode trazer beneficios significativos para
o desempenho macroecondmico podendo ajudar os paises a atingir uma inflagéo
média mais baixa, amortecer os impactos dos ciclos politicos nos ciclos
econdmicos, melhorar a estabilidade do sistema financeiro e impulsionar a
disciplina fiscal sem quaisquer custos adicionais reais ou sacrificios em termos de
volatilidade do produto ou crescimento econdmico reduzido. Autores como Bade e
Parkin (1982), Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991), Cukierman (1992), Cukierman,
Webb e Neyapti (1992), Alesina e Sumers (1993) estao entre os primeiros a abordar
esta relagao.

No contexto da discussao sobre a autonomia dos bancos centrais e sua
relevancia para a eficiéncia das politicas monetarias, diversos autores e correntes
tedricas tém se dedicado a examinar essa tematica ao longo dos anos. Nesse
sentido, um dos primeiros trabalhos pioneiros a abordar essa questao de maneira
sistematica foi realizado por Marco J. Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini
em 1991.

O trabalho de Girilli et al (1991) foi fundamental e um dos precursores ao
fornecer uma andlise abrangente das explicagées politicas para a autonomia do
banco central. Foi investigado as motivagdes politicas por trds da busca pela
autonomia dos bancos centrais, bem como os fatores que influenciam a concessao
ou restricdo dessa autonomia por parte dos governos. Através de uma revisao
sistematica da literatura existente na época, os autores identificaram varias razdes
pelas quais os governos podem optar por conceder maior autonomia aos bancos
centrais. Entre essas razdes, destacam-se o desejo de reduzir a influéncia politica
sobre as politicas monetarias, aumentar a credibilidade e a efetividade das acgdes
do banco central, e lidar com problemas de inconsisténcia temporal na conducao

da politica monetaria.
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A partir dessa analise inicial, o estudo estabeleceu uma base sélida para
para investigacOes posteriores sobre a autonomia do banco central. As
contribuicbes deste trabalham ajudaram a direcionar o foco dos pesquisadores
para as explicagcdes politicas desse fendbmeno, explorando os mecanismos pelos
quais os fatores politicos podem influenciar a independéncia do banco central e,
consequentemente, a eficiéncia das politicas monetarias.

Portanto, Grilli et al (1991), além de destacar a relevancia das explicagoes
politicas na compreensdo da autonomia do banco central, também estabeleceu
uma base sélida para o desenvolvimento de pesquisas posteriores sobre esse
tema. A partir desse trabalho seminal, outros trabalhos se seguiram, aprofundando
a analise dos fatores politicos e institucionais que moldam a independéncia do
banco central e contribuindo para um entendimento mais abrangente dos efeitos
dessa autonomia nas politicas monetarias e na estabilidadeeconémica.

Os autores avaliaram a autonomia politica e econémica dos bancos centrais
para 17 paises membros da Organizacdo para Cooperacdao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) e desenvolveram uma medida relacionada a independéncia
do banco central que reflete tanto a independéncia politica quanto a independéncia
econdmica. Essa medida foi denominada de indice de Independéncia do Banco
Central (Central Bank Independence Index), que € um indicador quantitativo da
independéncia do banco central em relagdo ao governo. O indice é constituido por
diversas variaveis, entre as quais o mandato do banco central, a homeacéo do
governador, a estabilidade do mandato, a independéncia operacional e o controle
de precos. O proposito desse indice era quantificar o grau de independéncia dos

bancos centrais em relagcao ao governo e compara-los entre si.

O Indice de Independéncia do Banco Central (CBI) de Grilli, Masciandaro e
Tabellini (1991) € uma medida amplamente utilizada que avalia a independéncia
do banco central em relagdo ao governo em uma escala de 0 a 1, onde um valor
mais proximo de 1 representa maior independéncia. O CBI é composto por sete
critérios que avaliam o mandato, a nomeacdo, a estabilidade do mandato, a
independéncia operacional, a limitacdo de precos, a accountability e a
transparéncia do banco central. Estudos empiricos mostram que a
independéncia do banco central tem sido um fator importante na redugdo da
inflagdo em varios paises. Além disso, a independéncia do banco central também
tem sido associada a uma maior estabilidade macroecondémica, um maior

crescimento econdmico e uma maior credibilidade da politica monetaria.

(Cukierman, Webb & Neyapti, 1992)
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O estudo conduzido por Grilli et al (1991) apresentou a primeira codificacao
abrangente das leis relacionadas do banco central. O indice, proposto pelos
autores, variava de zero (representava baixa, ou nenhuma, autonomia) a
dezesseis (representava total autonomia), foi calculado com o somatério das
respostas positivas as perguntas em relacdo a nomeacdes, formulagdo de politicas
monetarias, objetivos de politica estatutarios e financiamentos do governo pelo
banco central. O indice de autonomia foi subdividido em dois campos distintos: a
independéncia politica e a independéncia econémica. Para verificar se havia, de
fato, relacdo entre a autonomia dos bancos centrais e a inflagdo, os autores
utilizaram a média da inflagdo de um conjunto de 18 paises industrializados
durante o periodo de 1950 a 1989, o qual foi dividido em quatro décadas. Na
sequéncia foi realizada uma regressao utilizando a inflagdo média das nacdes
pesquisadas como variavel dependente e as varidaveis independéncia politica e
independéncia econbmica comovariaveis independentes.

Conforme Girilli et al (1991) uma instituicdo independente e credivel,
desempenha um papel crucial para a conducdo bem-sucedida da politica
monetaria, sendo que, a independéncia do banco central € um requisito
necessario para garantir a estabilidade dos precos e para prevenir a politizacéo da
politica monetaria. Cukierman (2008) observa que ao utilizar o Indice de
Independéncia do Banco Central (CBI) proposto pelos autores em 1991, é possivel
observar que, em média, a independéncia dos bancos centrais aumentou
significativamente nas ultimas décadas.

Embora o trabalho de Grilli et al (1991) tenha sido amplamente reconhecido
e tenha desempenhado um papel significativo no estudo da autonomia dos bancos
centrais, também foi alvo de criticas e provocou debates académicos
subsequentes. Para alguns criticos o trabalho possui generalizacdo excessiva, uma
vez que generaliza demais as motivagdes politicas da autonomia do banco central,
tratando todos os paises de maneira uniforme. Essa generalizagao, no geral, ignora
as peculiaridades institucionais, politicas e econ6micas especificas de cada pais,
levando a conclusdes simplificadas. Outra critica acerca do trabalho € que ha falta
de analise dinamica tendendo, o trabalho, a fornecer uma analise estatica da

relagdo entre a autonomia do banco central e os resultados econémicos, nao
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considerando adequadamente as mudangas ao longo do tempo e as interacoes
complexas entre os atores envolvidos.

No entanto, apesar das criticas, € importante destacar que o trabalho de
Grilli et al (1991) representou um marco inicial na pesquisa sobre a autonomia do
banco central, estimulando debates e pesquisas posteriores sobre o assunto.
Tambémeé importante ressaltar que algumas variaveis sdo semelhantes as usadas
na classificacdo de Bade e Parkin (1988), trabalho este que classifica os bancos
centrais de 12 paises conforme sua independéncia politica, portanto, os resultados
encontrados corroboram e reforcam as conclusdes da analise anterior.

Os estudos subsequentes se esforcaram para abordar as criticas que o
trabalho recebeu e aprimorar a compreensdao dos fatores que influenciam a
autonomia do banco central e seus efeitos nas politicas monetarias e em especial
nas que regem a estabilidade de precos.

Alex Cukierman (1992) prop6s o modelo GMT, modelo este que foi um dos
marcos importantes na literatura que explora a relagao entre a autonomia do banco
central e a eficiéncia das politicas monetarias. O modelo é baseado na teoria da
agéncia e busca analisar como a autonomia do banco central afeta o desempenho
econdmico. Conforme o modelo, o banco central, como qualquer agente
econdmico, possui seus proprios interesses e objetivos, que nem sempre estao
alinhados com os interesses gerais da sociedade. Portanto, a autonomia do banco
central é vista como um mecanismo para mitigar a influéncia politica e garantir que
as politicas monetarias sejam conduzidas de forma consistente e voltadas para o
bem-estar econémico geral.

Uma das significarivas contribuicdes do modelo GMT é a sua analise das
restricdes e incentivos enfrentados pelo banco central e pelo governo. O modelo
considera que o governo deseja maximizar sua popularidade politica, enquanto o
banco central busca preservar sua prépria reputacdo. Nesse contexto, a autonomia
do banco central influencia a dindmica entre esses dois atores. O modelo propde
gue a autonomia do banco central pode ter efeitos positivos sobre a estabilidade
macroecondmica e o controle da inflagdo. Quando o banco central € mais
autbnomo, tem maior capacidade de tomar decisbes baseadas em fundamentos
econdmicos, sem a pressao imediata de objetivos politicos de curto prazo. Isso
pode resultar em uma politica monetaria mais consistente, focada na estabilidade

de precos e no controle da inflagéo.
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Entretanto, o modelo GMT também destaca que a autonomia do banco
central ndo deve ser absoluta. A auséncia de supervisdo e prestacdo de contas
pode propiciar abusos de poder e condutas inadequadas. Dessa forma, é
imperativo estabelecer mecanismos de controle e transparéncia para garantir que
o banco central seja responsavel por suas agbes. Em sintese, o modelo GMT
oferece uma estrutura analitica valiosa para compreender a relagcdo entre a
autonomia do bancocentral e a eficiéncia das politicas monetarias. Ao abordar as
interagcbes entre o banco central, 0 governo e a sociedade, o modelo destaca a
importancia de um equilibrio adequado entre a autonomia do banco central e a
prestacao de contas.

O modelo de Cukierman (1992) propés uma medida de autonomia do banco
central, baseado no GMT, para 50 paises, com base em dezesseis critérios
subdivididos em quatro blocos, sendo eles: o poder e autonomia delegados ao
diretor executivo, a capacidade e liberdade da formulagcado da politica monetaria, os
objetivos principais do banco central e as limitagdes aos empréstimos do banco
central ao governo. O modelo GMT (sigla em inglés para Government-Monetary-
Targeting) € uma teoria que propde uma estrutura para a independéncia do banco
central desenvolvido em 1992, e a sigla GMT refere-se aos trés principais elementos
da teoria: Government, Monetary and Targeting (Governo, moeda e
direcionamento).

No trabalho de Cukierman (1992) sdo considerados 72 paises, sendo 21
paises industrializados e 51 paises em desenvolvimento, a série histérica utilizada
se inicia em 1950. Além disso, o modelo também leva em consideragao informagoes
mais detalhadas acerca da independéncia legal, visto que, a mesma, quando
referenciada em lei nem sempre condiz com sua aplicagdo pratica. Cukierman
(1992) dividiu os indicadores em dois grupos levando em consideracao o grau de
desenvolvimento dos paises. Para o primeiro grupo, de paises com maior grau de
desenvolvimento, os indices levaram em conta apenas a existéncia ou nao de
independéncia legal. Para o segundo grupo, os indices foram mais orientados por
determinados fatores comportamentais especificos, tendo sido realizados com base
em questionarios, na rotatividade dos presidentes dos bancos centrais ou na
vulnerabilidade do cargo de presidente do banco em relacao as alteracoes politicas
gue pudessem ocorrer.

De acordo com o modelo proposto, o primeiro elemento Government, o

governo € o principal responsavel pela escolha dos objetivos da politica monetaria,
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como manter a estabilidade de precos, promover o crescimento econémico ou
reduzir o desemprego. O governo deve, portanto, definir a meta de inflagdo e dar
ao banco central a independéncia necessaria para alcanga-la. O segundo elemento,
Monetary, o banco central é o responsavel pela implementagcdo da politica
monetaria e deve ser independente para realizar suas fungodes. Isso significa que o
banco central deve ter autonomia em relacdo ao governo e poder operar sem
interferéncia politica. J& o terceiro elemento, Targeting, o banco central deve ter
como objetivo principal a estabilidade de precos, ou seja, manter a inflagdo dentro
de uma meta pré- estabelecida. Para alcancar esse objetivo, o banco central deve
dispor de instrumentos de politica monetaria, como por exemplo a taxa de juros, a
sua disposicao.

Conforme Cukierman (1992), as legislagées que regem os bancos centrais
em paises distintos diferem entre si em varios aspectos, como, por exemplo,
objetivo principal, abrangéncia e grau de detalhamento. Portanto, foi feita a
ponderacdo de que determinar o grau de autonomia € dificil e inevitavelmente
requer, também, uma analise subjetiva.

Desta forma, o indice de independéncia legal foi formulado por Cukierman
(1992) a partir de 16 questdes, sendo que, cada uma das questdes representava
uma variavel dentro do indice, sendo que cada variavel possuia uma escala que ia
de 0 a 1 e quanto mais se aproximava de 1, maior era o grau de autonomia que era
conferido ao banco central.

Este indice é construido a partir de 16 caracteristicas legais basicas de cartas-

patentes de bancos centrais, divididas nos seguintes quatro grupos:

a- A nomeacao, demissdo e duracdo legal do mandato do principal funcionario
executivo do banco.

b- Alocalizagao institucional da responsabilidade final pela politica monetaria e
os procedimentos para a resolug¢éo de conflitos entre o governo e o BC.

c- A importéncia da estabilidade de precos em comparagao com outros
objetivos, como nivel elevado de emprego e estabilidade financeira;

d- O rigor e a universalidade das limitacdes da capacidade do governo de

tomar empréstimos do BC, a taxas de mercado ou subsidiadas ou de instruir o
BC a emprestar a terceiros. (Cukierman, apud Mendonca. 2001, p.56)

A conclusao que emerge do trabalho de Cukierman (1992) é que a evidéncia
de uma relagcdo negativa entre a autonomia do banco central e a inflagdo é
relativamente fraca, caso a estrutura institucional do banco central nao seja sélida,
e que qualquer taxa de rotatividade atipica dos gestores do banco central estara

medindo influéncias politicas e estara influenciando a taxa de inflagao.
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O indice de Independéncia do Banco Central (CBI), o GMT, é uma das
medidasmais utilizadas para avaliar a independéncia dos bancos centrais.
Embora a metodologia do GMT tenha sido objeto de criticas e refinamentos, ha
evidéncias empiricas que sugerem que os bancos centrais mais independentes
sdo capazesde controlar melhor a inflagdo e produzem taxas de inflagdo mais
baixas e estaveis a longo prazo. Além disso, a independéncia do banco central
também é associada a uma maior estabilidade macroeconémica e uma maior
credibilidade da politica monetaria. (Eijffinger & De Haan, 1996)

Em resumo, o modelo GMT propde que o governo deve estabelecer metas
claras para a politica monetaria e conceder ao banco central a autonomia
necessaria para alcancga-las. O banco central, por sua vez, deve ter como principal
objetivo a estabilidade de pregos e ter autonomia suficiente para operar sem
interferéncia politica. Acredita-se que a implementacao desse modelo possa levar
a uma politica monetaria mais eficaz e a reducao da inflacdo no longo prazo. As
contribuicbes do modelo GMT foram fundamentais para o desenvolvimento de
pesquisas posteriores sobre o tema e para a compreensao dos impactos da
autonomia do banco central em relacao a estabilidade de precgos.

Os resultados provenientes a partir dos dois estudos preliminares sobre
autonomia do Banco Central evidenciaram uma relagdo inversa entre o nivel de
autonomia da instituicdo monetaria, por um lado, e os indices de inflacdo e, em
menor medida, as variagdes inflacionarias, por outro. Entretanto, € notavel uma
constatacao de relevo: em relacdo as nagdes em desenvolvimento, em contraste
com os paises desenvolvidos, a conexao entre a autonomia do banco central e a
inflacdo ndo ostentaa mesma significancia, visto que a estrutura institucional dessas
nagdes pode comprometer o funcionamento pleno de um banco central autbnomo.

Alesina e Summers (1993) propdem um modelo que desempenha um papel
significativo no estudo da autonomia do banco central e suas implicagcdes na
performance macroecondmica. Em seu trabalho foi desenvolvido um modelo tedrico
e uma analise empirica que examinam a relagado entre a autonomia do banco central
e os resultados econémicos. No modelo, a autonomia & concebida como um
mecanismo que visa evitar a influéncia politica e garantir que as politicas
monetarias sejam conduzidas com base em consideracdes técnicas e de longo
prazo, em vez de objetivos politicos de curto prazo. Os autores argumentam que
um banco central mais autbnomo é capaz de adotar uma postura mais disciplinada
em relagdo a politica monetaria, focando no controle da inflagéo.

Uma das principais contribuicdbes do modelo de Alesina e Summers é a

analise empirica que eles realizaram para examinar a relagao entre a autonomia do
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banco central e o desempenho de variaveis macroeconémicas, em especial as
taxas de inflagdo. Ao compararem diferentes paises, os autores construiram um
indice de autonomia do banco central que incorporava varios indicadores, como a
nomeacao e demissao do presidente do banco central, o mandato do presidente, a
independéncia de orgcamento e a proibicdo de financiamento direto do governo
central.

O indice definido por Alesina e Summers (1993), em relagdo a autonomia do
banco central foi elaborado sendo uma média dos indices GMT e Cukierman. Os
autores utilizaram o indice para testar a correlacdo entre a autonomia e a inflagao
média e sua variabilidade, o desemprego e o nivel das taxas de juros reais. E
identificaram uma correlagéo positiva entre a autonomia do banco central e o nivel
e a variacao inflacionaria, porém uma correlagdo negativa frente a outras variaveis.
Seus resultados sugerem que a disciplina monetaria associada a autonomia do
banco central reduz o nivel e a variabilidade da inflagdo, mas n&o traz grandes
beneficios ou custos em termos de desempenho macroeconémico real.

O modelo é baseado na teoria do ciclo politico-econémico, que sugere que
os politicos podem ser tentados a manipular a politica monetaria em favor de seus
préprios interesses eleitorais, o que pode levar a um aumento da inflagdo. O modelo
parte da premissa de que a politica monetaria € conduzida pelo banco central, que
pode ser autbnomo ou nao. Quando o banco central possui autonomia, ele possui
um objetivo de inflagcdo definido, que busca manté-la sob controle. Quando o banco
central ndo € autbnomo, os politicos podem influenciar a politica monetaria com o
objetivo de aumentar a inflagdo a curto prazo, o que pode gerar aumento do produto
interno bruto (PIB) no curto prazo, mas a uma redugéo do PIB no longo prazo.

Segundo Parkin (2012), Alesina e Summers (1993) combinaram o indice de
Bade e Parkin (1988) com o indice de independéncia politica GMT (1991)para criar
seu proprio indice de autonomia do banco central, utilizando diagramas de
dispersao informais para inspecionar a relagdo entre a autonomia e a média e
variancia da inflacao, crescimento real do PIB, crescimento real do PIB per capita,
desemprego e taxa de juros real. Esta analise informal sugeriu que os bancos
centrais autbnomos entregam taxas de inflacdo mais baixas, mas nao entregam
menor variabilidade das demais variaveis examinadas.

O indice utilizado pelos autores foi construido com base em uma média

ponderada dos indices de independéncia politica de Bade e Parkin (1988) e Girilli et
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al. (1991). Inicialmente, foram executadas algumas alteragdes. A primeira alteracao
refere-se a classificagdo de independéncia politica de Bade e Parkin (1988) a qual
foi transformada em uma escala cardinal, com valores que variam de 1 (menor grau
de autonomia) a 4 (maior autonomia). Outra alterac&o realizada foi a ampliagcéo da
amostra de paises, passando de 12 paises para 16 paises.

O modelo proposto conclui que a autonomia do banco central pode ser
benéfica para a economia, pois ajuda a controlar a inflagdo e reduzir o risco de
manipulacdo politica da politica monetaria. Além disso, a autonomia do banco
central pode melhorar as expectativas dos agentes econémicos em relagcdo a
inflagcdo, o que pode levar a uma reducdo da mesma, contudo, a autonomia deve
estar atrelada a outros fatores para que de fato cause o efeito esperado. No
entanto, é importante observar que o modelo de Alesina e Summers também
enfrentou algumas criticas. Alguns estudiosos argumentam que a relagédo entre a
autonomia do banco central e os resultados macroecondmicos pode ser
influenciada por outros fatores nao considerados no modelo, como caracteristicas
institucionais e politicas especificas de cada pais.

Apesar das criticas, o trabalho de Alesina e Summers teve um impacto
significativo na literatura sobre a autonomia do banco central. Seu modelo teérico e
a analise empirica forneceram uma base sélida para investigagbes subsequentes e
estimularam estudos mais aprofundados sobre a relagdo entre a autonomia do
banco central e o desempenho macroeconémico. Esse trabalho pioneiro contribuiu
para uma compreensao mais ampla dos fatores que moldam a autonomia do
banco central e seus efeitos nas politicas monetarias e na estabilidade econdémica,
em especial na manutencao dos niveis baixos de inflacao.

De Haan e Kooi (1997) publicaram uma contribuicdo significativa ao
analisar a relagao entre a autonomia do banco central, a inflagdo e a produgéo
econdmica. Nesse estudo, os autores realizaram uma analise empirica para
examinar a relagdo entre a autonomia do banco central e o desempenho
macroecondmico em 16 paises da OCDE. O foco principal do estudo de De Haan
e Kooi era examinar a relagcdo entre a autonomia do banco central e dois
indicadores-chave: a taxa de inflagdo e a producdo econbmica. Foi utilizado
variaveis teoricas relacionadas aos bancos centrais para calcular um indice de
autonomia, considerando fatores como a nomeacao e demissao do presidente do
banco central, o mandato do presidente, a independéncia orcamentaria e a

proibicao de financiamento direto do governo central.
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De Haan e Kooi (1997) usaram os indices de autonomia do banco central
desenvolvidos por GMT e Cukierman, em conjunto de suas conclusdes, para
distinguir os conceitos de conservadorismo e autonomia. Foram avaliadas as
relacOes entre esses dois conceitos e o desempenho da inflagdo e a variabilidade
do produto, chegando a conclusao de que a autonomia dos instrumentos do banco
central, possui impacto consideravel no desempenho da inflagcdo, entretanto, pouco
na variabilidade do produto. O trabalho se concentrou em duas dimensdes
principais da autonomia dos bancos centrais: a independéncia operacional e a
independéncia politica. A independéncia operacional refere-se a capacidade do
banco central de definir e implementar suas proprias politicas monetarias, sem
interferéncia do governo ou de outras autoridades politicas. Ja a independéncia
politica diz respeito a capacidade do banco central de tomar decisdes autbnomas,
sem sofrer pressoes politicas externas.

Utilizando informagbes provenientes de 43 nagdes em desenvolvimento e
abrangendo o intervalo temporal de 1950 a 1989 a avaliagdo do impacto da
instabilidade politica na autonomia do banco central nos contextos desses paises
em desenvolvimento. De Haan e Kooi (1997) concluem que as nacgoes
caracterizadas por estabilidade politica tém a capacidade de estabelecer um banco
central com maior grau de autonomia, mesmo diante de mudancas frequentes nos
governos. Em consonancia com os achados de Cukierman (1992), foi constatado
que a variagao na autonomia legal do banco central ndo fornece explicagdes para
as disparidades entre as nacdes no que diz respeito ao desempenho inflacionario.
Contudo, para efetivamente estabelecer um banco central dotado de autonomia
real, de acordo com os resultados do trabalho de De Haan e Kooi (1997) os paises
necessitam ir além de meras alteracoes legais.

O trabalho de De Haan e Kooi (1997) destaca a importancia da autonomia dos
bancos centrais para a estabilidade econdmica e examina a relagéo entre a
independéncia dos bancos centrais e a transparéncia de suas politicas. Eles
argumentam que a autonomia dos bancos centrais pode ser benéfica para a

estabilizacdo econdmica, mas que a transparéncia pode ajudar a melhorar a
eficacia da politica monetaria. (Eijffinger & Masciandaro, 2004, p. 16)

De Haan e Kooi (1997) concluem que a autonomia dos bancos centrais pode
ser benéfica para a estabilidade econ6mica e que a transparéncia pode ajudar a

melhorar a eficacia da politica monetaria. No entanto, eles reconhecem que a
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autonomia dos bancos centrais pode ser dificil de mensurar e que ha desafios na
implementacdo de politicas transparentes e independentes. No entanto, €
importante ressaltar que o estudo de De Haan e Kooi também enfrentou algumas
limitacées. A analise empirica foi baseada em dados agregados de diferentes
paises, o que, segundo criticos, pode ocultar variagbes e especificidades nacionais
importantes.

Em 1997, Fry-Julius-Mahadeva-Roger-Sterne (FJMRS) realizaram uma
contribuicao significativa no estudo da autonomia do banco central e seus efeitos
na politica monetaria e no desempenho econémico. Desenvolvido por Fry et al
(1997), o modelo propdée uma estrutura teodrica para analisar a relacdo entre a
independéncia do banco central e os resultados macroeconémicos, em especial a
inflag&o.

De acordo com Parkin (2012), o estudo FJMRS define uma medida geral de
autonomia sobre uma gama de caracteristicas que abrangem objetivos legais,
metas, instrumentos, financas do déficit do governo e mandato do governador. Eles
também elaboraram uma série de outros indices destinados a obter transparéncia
e compromisso com uma meta de inflagcdo pré estabelecida. Utilizaram sua
pontuacdo de autonomia e outros subindices para conduzir uma investigagao
qualitativa cuidadosa das relagbes entre as caracteristicas da estrutura de politica
monetaria e seus possiveis efeitos sobre o desempenho macroeconémico.

No trabalho, segundo Parkin (2012) os autores argumentaram que a escolha
da estrutura de politica monetaria depende das caracteristicas especificas de cada
pais, como sua histéria econdmica, a estabilidade de seus mercados financeiros e
a eficacia de suas instituicdes politicas. Eles observaram que a autonomia do banco
central € uma parte importante de qualquer estrutura de politica monetaria, mas que
sua implementacdo efetiva depende de fatores contextuais e institucionais
especificos de cada pais. Em resumo, o modelo FJMRS destacou que a autonomia
do banco central € uma questao que envolve multiplos fatores, incluindo aspectos
econOmicos, politicos e institucionais. Além disso, foi observado que a
implementacdo efetiva da autonomia do banco central deve ser cuidadosa e
adaptativa, considerando as particularidades de cada pais.

Carlstrom e Fuerst (2009) utilizando, principalmente, os resultados
encontrados por FJMRS sugerem através de trabalho empirico que a década de
1990 teve taxas de inflagao mais baixas do que nas décadas anteriores porque 0s
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bancos centrais se tornaram mais autbnomos e atribuiram quase dois tercos da
queda da inflagdo a essa causa. O seu trabalho ndo apenas explorou as interagoes
entre politica fiscal e monetaria, mas também lancou luz sobre a questao crucial da
autonomia dos bancos centrais. Em um contexto econémico complexo e
interconectado, onde decisbes fiscais e monetarias podem ter impactos
significativos sobre o desempenho geral da economia, a autonomia dos bancos
centrais se torna um tema de discussdo crucial. Embora a autonomia dos bancos
centrais seja muitas vezes considerada uma premissa basica para a eficacia da
politica monetaria, o modelo de Carlstrom e Fuerst (2009) destacou que essa
autonomia pode ser limitada em situacbes de taxas de juros proximas a zero. Em
sintese, o trabalho ressalta que a autonomia dos bancos centrais pode ser afetada
quando as taxas de juros atingem niveis muito baixos, limitando a capacidade do
banco central de usar a politica monetaria convencional como ferramenta para

estimular a economia.

2.2 Perspectivas da Autonomia do Banco Central Apés a Crise do Subprime

Indiscutivelmente, ao longo das ultimas décadas do século XX e nas
primeiras do século XXI, observou-se uma ampliacdo notavel da autonomia dos
bancos centrais em diversas partes do mundo. Este fendmeno tem sido uma
caracteristica marcante no cenario global, resultando em maior independéncia
politica e econdmica para os bancos centrais em todas as regides. E importante,
entretanto, ressaltar que essa expansao de autonomia ndo ocorreu de maneira
uniforme em todo o mundo. Nos paises com economias avangadas e instituicdes
solidas, os bancos centrais continuam a desfrutar de niveis mais elevados de
autonomia em comparacao com seus homoélogos em mercados emergentes e
nacdes em desenvolvimento. Esse desequilibrio € evidenciado pela forma como a
autonomia foi alcangada e consolidada em diferentes contextos regionais.

Um trago comum a quase todos o0s bancos centrais nesse periodo foi a
adocao da estabilidade de pregos como um dos principais objetivos de sua politica
monetaria. Além disso, eles passaram a ter a liberdade de definir as taxas de juros
de acordo com as condicdes econdmicas e nao estdo mais obrigados a fornecer
financiamento automatico ao governo, como era comum em décadas anteriores.

Esse movimento em diregdo a uma politica monetaria mais independente € um
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reflexo das mudancas significativas no papel e na missdo dos bancos centrais em
todo o mundo. A tendéncia observada reflete o que pode ser considerado uma visao
consensual sobre a autonomia do banco central entre os formuladores de politicas.

Ademais, organismos internacionais, como o Fundo Monetario Internacional
e o Banco Internacional do Desenvolvimento (BID), passaram a incentivar e sugerir
reformas estruturais que propiciem maior autonomia dos bancos centrais com o
intuito de melhorar a saude macroeconémica dos paises e reduzir a utilizacdo dos
mesmos para beneficios politicos do poder executivo. Como Lybek (1998) afirma,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) apoia a autonomia e a responsabilidade do
banco central, uma vez que facilita a estabilidade de pregos e a estabilidade do
setor financeiro, que favorecem o crescimento econdmico sustentavel. Um banco
central deve ter objetivos claramente definidos e priorizados, autoridade suficiente
para atingir esses objetivos e ser autbnomo para permanecer credivel. A0 mesmo
tempo, deve ser responsavel pela autoridade que lhe foi delegada para garantir os
freios e contrapesos.

Contudo, de acordo com Reinhart e Rogoff (2009) a crise do subprime de
2008 provocou mudancas significativas no papel e nas responsabilidades do banco
central. A partir deste momento, a autonomia do banco central tornou-se uma
guestao ainda mais premente, uma vez que a crise destacou a importancia da
atuacao autbnoma do banco central na estabilizacdo da economia e na prevengao
de futuras crises financeiras. Trabalhos recentes sobre a autonomia do banco
central tém se concentrado em examinar as estratégias de politica monetaria
adotadas pelos bancos centrais e em avaliar os impactos dessas estratégias sobre
a estabilidade macroecon6mica. Em suma, a crise do subprime marcou um ponto
de inflexdo na evolucédo do conceito e da pratica de autonomia do banco central,
que continua a ser um tema de grande relevancia para a economia e as financgas
internacionais.

A crise do subprime, que teve inicio em 2008, foi uma das maiores crises
financeiras da histéria moderna, com impactos significativos em todo o mundo. O
termo "subprime" se refere a empréstimos concedidos a mutuarios com baixa
pontuacao de crédito ou histdrico financeiro pouco confiavel. Esses empréstimos
eram frequentemente concedidos com taxas de juros variaveis, o que tornava as
prestacdes iniciais mais acessiveis, mas aumentava o risco de inadimpléncia em

caso de aumento das taxas de juros, teve suas origens nos Estados Unidos, onde
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a crescente demanda por hipotecas levou a um aumento na concessao de
empréstimos subprime. O setor imobiliario estava em alta, e muitos investidores
foram atraidos pelas oportunidades de lucro oferecidas pelos empréstimos
subprime. No entanto, os mutuarios subprime frequentemente nao conseguiram
pagar suas hipotecas, o que levou a uma onda de execuc¢des hipotecarias e a uma
queda no valor dos imoéveis.

A crise se espalhou rapidamente pelos mercados financeiros globais,
causando uma queda generalizada nas bolsas de valores e uma crise de liquidez.
Muitos bancos e instituicdes financeiras foram forgados a pedir ajuda ao governo

ou a falir, e a economia global sofreu uma grave recesséo.

A crise do subprime foi resultado de uma combinacdo de fatores, incluindo a
desregulamentacdo financeira, a inovagao financeira imprudente, a falta de
supervisdo governamental adequada, o conflito de interesses nas agéncias de
classificagdo de risco e a falha do mercado em avaliar adequadamente os riscos
associados aos empréstimos imobiliarios de alto risco. (Stiglitz, 2012)

A crise do subprime trouxe a tona a importancia da regulagéo financeira e da
autonomia dos bancos centrais na conducdo da politica monetaria. Para os
pesquisadores, a autonomia do banco central seria fundamental para garantir a
estabilidade financeira e a confianga dos investidores nos mercados. A
independéncia do banco central poderia permitir a tomada de decisdes de politica
monetaria baseadas em critérios técnicos e econdmicos, sem interferéncia politica
ou pressodes externas. Como destaca Carvalho (2010), "a autonomia dos bancos
centrais em relagdo ao governo € vista como uma salvaguarda contra a politizacédo
da politica monetaria e, assim, como uma maneira de garantir a credibilidade e a
eficacia da politica monetaria".

Assim, Krugman (2009) afirma que a historia da crise do subprime é, acima
de tudo, uma historia de ma regulagao - de um fracasso em limitar os riscos que as
instituicdes financeiras podiam assumir. E a principal causa desse fracasso foi a
filosofia de que os mercados sao sempre auto ajustaveis, filosofia que dominou a
politica econdmica americana durante as ultimas décadas. E, embora a crise tenha
sido uma licdo dolorosa, também levou a mudancas significativas na regulacao
financeira e no papel dos bancos centrais na gestao da estabilidade financeira.

O advento da crise revelou falhas nos sistemas de supervisdo e regulagéao

financeira em todo o mundo. Em muitos paises, os bancos centrais enfrentaram
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pressodes politicas para apoiar politicas econémicas expansionistas ou para manter
taxas de juros baixas, a fim de estimular o crescimento econémico. No entanto, os
principais estudiosos da area argumentaram que a autonomia dos bancos centrais
era essencial para manter a estabilidade financeira e garantir a credibilidade da
politica monetaria. Bernanke (2010), em um discurso, afirmou que a autonomia do
banco central € um dos fundamentos da estabilidade financeira e do sucesso da
politica monetaria. Mario Draghi (2015), afirmou que a autonomia dos bancos
centrais € uma garantia vital para a estabilidade financeira e a credibilidade da
politica monetaria e que os bancos centrais devem ser capazes de tomar decisoes
com base exclusivamente no interesse publico, sem interferéncia politica.

Segundo Afonso e Fernandes (2012), a autonomia do banco central pode
nao ser suficiente para garantir a estabilidade financeira em um contexto de elevada
incerteza econdmica e instabilidade politica, mas € evidente que um banco central
que nao possui autonomia ndo tem condi¢des de sustentar uma politica monetaria
estavel e de longo prazo. Além disso, sem a mesma, o mercado financeiro ndo
acredita nas decisdes tomadas pelo banco central.

A crise financeira global desencadeada pela crise do subprime em 2008
tornou-se um marco significativo nos estudos sobre a autonomia dos bancos
centrais. A magnitude dos eventos desse periodo evidenciou de forma dramatica a
necessidade de reavaliar as estratégias de coordenacao entre politica fiscal e
monetaria, bem como a capacidade dos bancos centrais de atuar de forma
independente para conter as crises e estabilizar a economia. Nesse contexto,
emergiu um corpo crescente de pesquisa que analisou como os bancos centrais
lidaram com as complexidades da crise e aprofundou a compreensao das
implicacbes da interacdo entre essas politicas. Entre os trabalhos notaveis,
destaca-se o de John Taylor (2010), que contribuiu de maneira substancial ao
propor um modelo que captura as respostas das autoridades monetarias a choques
econdmicos.

John Taylor (2010) aborda a questdo da autonomia do banco central e sua
influéncia direta na crise do subprime. Em seu artigo, Taylor (2010) inicia com uma
critica a falta de fundamentacao empirica para a politica fiscal discricionaria adotada
pelo governo dos Estados Unidos na época da crise financeira de 2008. Ele
argumenta que o aumento do déficit fiscal e 0 aumento do gasto publico nao tiveram

um impacto significativo na recuperacao da economia americana, e que a politica
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fiscal deveria ser mais orientada pela teoria econdmica do que pela politica
partidaria.

A funcdo de reagcdo do banco central conhecida como Regra de Taylor
associa a meta da taxa basica de juros ao hiato do produto e a taxa de inflagdo. Na

sua forma mais convencional, essa relacado é expressa da seguinte maneira:

it=c+onnt +oyyt+et, (1)

Onde it é ataxa basica de juros, y't € o hiato do produto, nt € a inflagao,

et éoerro, e (C,® n ,Dy ) sdo parametros.

Utilizando de sua fungdo, como base, Taylor (2010) passa a analisar a
guestao da autonomia do banco central e sua relagdo com a crise do subprime. Ele
argumenta que a politica monetaria frouxa adotada pelo Federal Reserve (banco
central dos EUA) antes da crise foi um dos fatores que contribuiram para a bolha
imobiliaria e a crise financeira subsequente. Ele cita 0 aumento da taxa de juros de
curto prazo e a reducao das taxas de juros de longo prazo como exemplos de
politicas monetarias que estimularam a especulagcdo no mercado imobilidrio e
contribuiram para o aumento do endividamento das familias.

Para embasar sua analise, Taylor utiliza um modelo macroeconémico que
leva em conta a politica fiscal e monetaria, o mercado de crédito e o setor imobiliario.
Ele utiliza dados empiricos para testar o modelo e avaliar o impacto das politicas
monetarias e fiscais nas variaveis econbmicas relevantes, como o preco dos
imdveis, a taxa de juros e a inflagdo. No trabalho de 2010, Taylor prop6e uma versao
modificada da regra de Taylor, supracitada, que ele chama de "regra de Taylor
aumentada" (Augmented Taylor rule). A regra de Taylor aumentada leva em conta
outros fatores além da inflagdo e da producao, como a taxa de desemprego e a taxa
de cambio.

Essa formulagdo aumentada da Regra de Taylor, de acordo com Blinder
(2011) geralmente incorpora fatores como a taxa de juros de curto prazo real
(ajustada pela inflacdo), indicadores de estabilidade financeira, variaveis

relacionadas a liquidez do mercado, entre outros indicadores. Essas adi¢des visam
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abordar a importancia crescente dos desenvolvimentos nos mercados financeiros e
na liquidez na determinacdo das decisdes de politica monetaria, particularmente

apos eventos disruptivos como a crise do subprime.

Taylor (2010) argumentou que o Federal Reserve ndo seguiu sua regra no
periodo anterior a crise do subprime, e que essa desvio de sua regra foi uma das
razdes para a crise. A0 mesmo tempo, a crise levantou questdes sobre a
sabedoria da politica de independéncia dos bancos centrais. Alguns
observadores argumentam que os bancos centrais, incluindo o Fed, deveriam
ser mais responsaveis perante o publico e os representantes eleitos, e que uma
maior transparéncia na tomada de decis6es dos bancos centrais € necessaria
para garantir a responsabilidade democratica. (Geraats, 2011)

Conforme Blinder (2011), o trabalho de Taylor em 2010 era um valioso
lembrete da importancia da autonomia do banco central, mas que a regra de Taylor
era uma ferramenta utii apenas em certas circunstancias. Bernanke (2012)
argumentou que a politica monetaria do Federal Reserve antes da crise financeira
nao foi excessivamente frouxa e que a regra de Taylor teria produzido resultado pior
do que a politica discricionaria adotada pelo banco central. Bernanke também
apontou que a regra de Taylor ndo leva em conta todos os fatores relevantes para
a politica monetaria, como as condi¢cées do mercado de crédito.

Apesar das criticas, Taylor (2010) conclui que a independéncia do banco
central é crucial para evitar a inflagdo e a instabilidade financeira, e que a politica
monetaria deve ser baseada em regras claras e previsiveis, em vez de decisdes
discricionarias tomadas por politicos ou burocratas. Ele argumenta que a regra de
Taylor, uma politica monetaria baseada em uma regra matematica simples que leva
em conta a inflagdo e o produto interno bruto, seria uma alternativa mais eficaz a
politica monetaria discricionaria adotada pelo Federal Reserve antes da crise.

Ben Bernanke (2013), o ex-presidente do Federal Reserve dos Estados
Unidos, aborda a crise financeira global e a resposta do Fed, incluindo a questao
da autonomia do banco central e sua relagdo com a crise do subprime. O
economistar elabora uma narrativa histérica que descreve os eventos que levaram
a crise financeira global de 2008 e a resposta do Federal Reserve dos Estados
Unidos. Descrevendo a estratégia que o banco central adotou para estabilizar o
sistema financeiro e a economia, defende a autonomia dos bancos centrais como
essencial para sua capacidade de agir efetivamente durante a crise, argumentando

gque a devida autonomia permite que sejam tomadas decisOes baseadas em
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analises técnicas e econdmicas, sem pressao politica indevida. Além disso,
Bernanke (2013) destaca a importancia da transparéncia em seus processos
decisérios, afirmando que a transparéncia ajuda a manter a confianga do publico
nas agdes dos bancos.
O livro de Ben Bernanke, The Federal Reserve and the Financial Crisis, € uma
narrativa detalhada dos eventos que levaram a crise financeira global e das
politicas do Federal Reserve para lidar com ela. O livro € uma fonte inestimavel
de informaces para os estudiosos da crise financeira e da politica monetaria, e

fornece uma analise rigorosa e convincente das acdes do Fed durante a crise.
(Brunnermeier, 2015, p.18)

Em suma, em seu trabalho, Bernanke (2013) defende a autonomia do Fed
como essencial para sua capacidade de agir efetivamente durante uma crise, mas
reconhece que o Fed poderia ter feito mais para regular as praticas de empréstimo
e avaliacao de risco dos bancos. O artigo tem sido objeto de debate e critica, mas
€ amplamente reconhecido como uma contribuicdo significativa para a
compreensao da crise financeira global e da resposta do Fed.

O trabalho mais bem elaborado e robusto pés-crise do subprime foi o
trabalho de Donato Masciandaro e Alessandro Romelli (2015) em que examinam a
relacdo entre a autonomia dos bancos centrais e a efetividade e eficiéncia das
politicas monetarias em resposta a crise. Os autores utilizaram uma abordagem
empirica, realizando uma analise de regressdo com base em uma amostra de 45
paises durante o periodo de 1972 a 2014. Eles usaram um conjunto de indicadores
para medir a independéncia dos bancos centrais e, também, incluiram variaveis
relacionadas ao ambiente macroeconémico, como inflacao, crescimento do PIB e
taxas de juros. Os resultados do estudo indicaram que a independéncia do banco
central € um fator importante para a efetividade da politica monetaria, mas pode ter
um efeito negativo na eficiéncia da politica.

No trabalho, Masciandaro e Romelli (2015) examinaram as questdes em
Oticas distintas. Inicialmente, foi realizada uma andlise critica da governanca
moderna dos bancos centrais, ou seja, a autonomia, concentrando nos possiveis
determinantes de uma determinada estrutura institucional. Em segundo lugar, foi
elaborado um modelo de economia politica destacando os elementos que
impulsionam e que podem explicar o formato ideal da governanga do banco central
quando os cidadaos delegam aos formuladores de politicas a definicido da

autonomia do banco central. O modelo proposto foi posteriormente utilizado para
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avaliar a evolugdo da governanca dos bancos centrais antes e apos a Crise. Por
fim, foi apresentado evidéncias empiricas que sustentam a evolu¢do da autonomia
dos bancos centrais em uma amostra de 45 nagdes ao longo do periodo de 1972 a
2014.

O modelo econométrico proposto por Masciandaro e Romelli (2015) partiu
da premissa que os cidadaos se preocupam com a eficacia do regime do banco
central de acordo com uma classica e bem comportada fungdo céncava em que o

bem-estar social aumenta com o nivel 6timo de autonomia do Banco Central:

Uly) =y (2)
Logo, o nivel “y” de autonomia do Banco é determinado pela capacidade “Q)”

do formulador de politicas e pelo seu esforco a.

y=a+Q(3)

Retornando ao formulador de politicas, sua funcao de utilidade Zhh é definida

como.

Zhh = R(U) - C(a) (4)

Onde R(U) é a fungao de recompensa e C(a) € a fungéo de custo.

O alinhamento de incentivos entre o formulador das politicas e os cidadaos é
uma condicdo necessaria, e suficiente, para encontrar o comportamento 6timo do
formulador de politicas. A recompensa sera de utilidade da sociedade caso exceda
o limite minimo de utilidade “W” que eles esperam de um governo incumbente, ou

seja, uma condicdo de competicao politica. Assim, a mesma pode ser definida como:

Run=B Pr (U > W) (5)

Ao formular o modelo, Masciandaro e Romelli (2015) atentamente
incorporaram novas variaveis como componentes essenciais de seu modelo

analitico. A inclusdo de variaveis, como a recompensa politica associada a utilidade
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social, os custos politicos ligados ao esforgco de implementacdo da tarefa e a
habilidade do formulador de politicas como uma variavel aleatéria com distribuicao
normal, foi fundamental para compreender a dindmica complexa da governanga dos
bancos centrais. Com base nessas variaveis, a regressao foi construida para
analisar o comportamento e as mudangas na autonomia dos bancos centrais diante
das complexidades das preferéncias politicas e das dinamicas do ambiente
econdmico e politico. Assim, a fungéo de custo do formulador de politicas assumiu a

seguinte especificagdo simples:

C(a) = ca?*(6)

Onde c =co+ c1 ( ZprobX), onde X s&o todas as variaveis incluidas no modelo.

Em outras palavras, quanto mais auténomo for um banco central, maior sera
a eficacia em manter a estabilidade financeira e controlar a inflacdo, mas essa
autonomia pode vir acompanhada de um aumento nos custos e na complexidade
da implementacédo das politicas. Masciandaro e Romelli (2015) destacam o trade-
off entre a autonomia dos bancos centrais e a efetividade e eficiéncia das politicas
monetarias em resposta a crise do subprime. Eles sugerem que a independéncia
do banco central é importante, mas deve ser considerada em relacdo ao ambiente
macroecondmico e a coordenacao global de politicas para garantir que seja eficaz.
Ou seja, para os autores, a autonomia € uma condi¢cdo necessaria para 0 SUCESSO
das politicas monetarias e é importante para a estabilidade macroeconémica e
financeira, uma vez que mantém a credibilidade da politica monetaria permitindo a
implementacdo de politicas baseadas em metas de longo prazo, em vez de

pressodes politicas de curto prazo.

Um dos estudos mais abrangentes sobre o impacto da independéncia do banco
central na crise do subprime foi realizado por Masciandaro e Romelli (2015). Eles
mostraram que a independéncia do banco central é importante para a efetividade
da politica monetaria, mas pode ter um efeito negativo na eficiéncia da politica.
Em outras palavras, quanto mais independente um banco central é, mais eficaz
€ em manter a estabilidade financeira e controlar a inflagdo, mas essa
independéncia pode ser acompanhada de um aumento nos custos e na
complexidade da implementac&o das politicas (Korinek e Sandri, 2016, p.32).

Em suma, deve-se notar, que segundo Masciandaro e Romelli (2015), que a
autonomia do banco central ndo significa que a instituicdo esteja completamente
livre de prestar contas a sociedade. Deve-se encontrar um equilibrio entre a

independéncia e a responsabilidade publica, a fim de garantir que as politicas
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monetarias do banco central reflitam as necessidades da economia e da sociedade
como um todo. E necessario avaliar todas as regras e quais serdo as
consequéncias, se houver, para a capacidade de manter a eficacia do banco
central.

Balls, Howart e Stransburg, (2018), em seu trabalho, tiveram como obijetivo
avaliar os impactos da autonomia do banco central no bem-estar social.
Especificamente, os autores propéem um modelo que relaciona a autonomia do
banco central com a estabilidade macroeconémica, a distribuicdo de renda e a
qualidade das politicas publicas. A metodologia utilizada foi uma combinacédo de
analise tedrica e empirica. Na analise teorica, os autores desenvolvem um modelo
de equilibrio geral para mostrar como a independéncia do banco central pode afetar
o bem-estar social. Na analise empirica, os autores utilizam dados de diversos
paises para avaliar os impactos da independéncia do banco central na estabilidade
macroecondmica, na distribuicdo de renda e na qualidade das politicas publicas.

Utilizando o método de Minimos Quadrados Perfeitos (MQO), avaliaram
inumeros paises, os subdividindo em desenvolvidos e em desenvolvimento, nas
décadas que antecederam a crise do subprime e pds crise. Acrescentaram ao
modelo de Masciandaro e Romelli (2015) variaveis como o PIB per capita, a
capacidade de operacionalizacdao dos bancos centrais e a estabilidade politica do
pais.

Os resultados do estudo de Balls et al (2018) sugerem que a independéncia
do banco central tem um efeito positivo na estabilidade macroeconémica, mas pode
ter um efeito negativo na distribuicdo de renda e na qualidade das politicas
publicas. Especificamente, os autores encontraram que paises com bancos centrais
mais independentes tendem a ter uma inflagdo mais baixa e uma maior estabilidade
macroecondmica em geral. No entanto, a independéncia do banco central também
pode levar a politicas monetarias mais restritivas, que podem ter um impacto

negativo sobre a distribuicdo de renda e a qualidade das politicas publicas.

A independéncia do banco central € uma questao importante para a estabilidade
macroecondmica e o bem-estar social. A ideia por tras da independéncia do
banco central é permitir que a politica monetaria seja conduzida de forma
autdbnoma, sem interferéncia politica direta. A teoria sugere que a independéncia
do banco central pode aumentar a credibilidade da politica monetaria, reduzir a
inflagdo e melhorar a estabilidade macroeconémica em geral. No entanto, a
independéncia do banco central pode ter impactos sociais indesejaveis, como
uma maior desigualdade de renda e uma menor qualidade das politicas publicas.
A literatura empirica sobre o assunto € mista, e os resultados variam de acordo
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com as especificidades dos paises e as metodologias utilizadas nos estudos.
Este artigo busca contribuir para o debate atual sobre o papel e a importancia da
independéncia do banco central na economia global, utilizando uma abordagem
tedrica e empirica para avaliar os trade- offs envolvidos. O objetivo é fornecer
insights Uteis para a formulagao de politicas econdmicas que busquem maximizar
o bem-estar social. (Balls, Howarth, & Strasburg, 2018, p.27)

Com base em seus resultados, Balls et al (2018) concluem que a
independéncia do banco central € uma ferramenta importante para garantir a
estabilidade macroeconébmica, mas deve ser balanceada com outras
consideragoes, como a distribuicdo de renda e a qualidade das politicas publicas.
Sugerindo que as politicas publicas devem buscar encontrar um equilibrio entre a
autonomia do banco central e outras metas sociais importantes, como a reducao da
pobreza e a melhoria do bem-estar social em geral.

Seguindo a linha dos estudos poés crise do subprime, Haam, Hicks, Eijffinger
e Bodea (2018) abordam a questdo da autonomia do banco central e sua relagéao
com a transparéncia e o accountability na politica monetaria. O argumento
tradicional para a autonomia dos bancos centrais, de acordo com o trabalho, é
baseado no desejo de contrapor tendéncias inflacionarias. E a crise financeira do
subprime exerceu uma forte pressao sobre os bancos centrais e alteraram a politica
monetaria desregulando a tendéncia inflacionaria.

Os autores propuseram um modelo tedrico, em que analisaram 60 paises,
e um modelo empirico em que analisaram 127 paises, antes e apds a crise, que
incorpora a autonomia do banco central, a transparéncia e o accountability como
variaveis-chave na determinacao da credibilidade da politica monetaria.

Na analise empirica, para testar as previsbes do modelo tedrico, a
metodologia utilizada pelos autores é baseada em um modelo de equilibrio geral
dindmico estocastico (DSGE) que incorpora a independéncia do banco central, a
transparéncia e a accountability como variaveis-chave. Expandindo o modelo de
Cukierman (1992) para 127 paises, e os subdividindo em regides, foram utilizados
dados para estimar o modelo e testar as previsdes teoricas. Em particular, foi
avaliado como a autonomia do banco central afeta a transparéncia e o
accountability, e como essas variaveis afetam a credibilidade da politica monetaria
e a efetividade da politica de controle da inflagao.

Haam et al (2018) afirma que o risco para a autonomia dos bancos centrais

decorre das consequéncias das politicas dos proprios bancos centrais. O tamanho
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sem precedentes dos balancos dos bancos centrais tem implicagbes de grande
alcance para a dimenséo financeira da autonomia. Mesmo que seja pequeno, O
risco financeiro ndo deve ser subestimado, pois a falta de independéncia financeira
e a dependéncia do financiamento governamental do banco central minariam
fortemente a credibilidade de um banco central. A credibilidade, por sua vez, é
crucial para controlar a inflacdo e as expectativas de inflagdo. Isso exige uma
consideracao e estratégias muito bem planejadas visando a reducéao dos balancos
para niveis menos elevados.

Os resultados do estudo indicam que a autonomia do banco central tem um
efeito positivo na credibilidade da politica monetaria, mas esse efeito € mitigado
pela falta de transparéncia e accountability. Além disso, os resultados indicam que
os dois fatores sao importantes para a efetividade da politica monetaria, e que
politicas que visam melhorias nesses quesitos podem aumentar a confianca do
publico na politica monetaria. Em suas conclusdes, os autores argumentam que a
autonomia do banco central ndo é suficiente para garantir a estabilidade
macroecondmica e a efetividade da politica monetaria, e que a transparéncia e o
accountability sdo igualmente importantes, e argumentam que tais politicas podem
ajudar a aumentar a confianga do publico na politica monetaria e melhorar a

efetividade da politica de controle da inflacéo.

2.3 Consideracoes finais

Ao longo desta revisdo da literatura, foram minuciosamente examinadas as
principais obras que abordam a autonomia do banco central e sua significativa
relevancia na concepcao e execugao de politicas monetarias de eficacia
comprovada. Desde os primeiros estudos que enfatizaram a imperativa
necessidade de conferir autonomia as instituicbes monetarias até as analises
contemporaneas que investigam a interligacéo entre a autonomia do banco central
e o0s niveis de inflagdo, torna-se inquestionavel o papel de vital importancia
desempenhado por essa autonomia no direcionamento da politica monetaria.

Essas evidéncias sugerem que um banco central independente estd mais
apto a adotar medidas efetivas para controlar a inflagdo e promover a estabilidade
econdmica. Neste campo de estudo, uma miriade de autores contribuiu

significativamente ao fornecer evidéncias empiricas e tedricas substanciais que
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comprovam os beneficios inerentes a um maior grau de autonomia conferido ao
banco central.

Ao analisarmos cuidadosamente os trabalhos tedricos realizados nesta
pesquisa, torna-se evidente que ha uma notavel convergéncia nas indagacodes e
descobertas que permeiam o tema da autonomia do banco central. Em grande parte
desses estudos, emerge de forma dominante o viés que aponta para uma relacao
positiva entre maior autonomia do banco central e niveis inflacionarios mais baixos
caso, 0s bancos centrais, possuam uma estrutura mais institucionalizada. Essa
conclusao, reforga a ideia de que uma maior autonomia da autoridade monetaria
tende a resultar em politicas monetarias mais eficazes, capazes de manter a
estabilidade dos precos e, por conseguinte, contribuir para a sustentabilidade
econdmica. E notdvel que as questdes exploradas pelos pesquisadores
frequentemente apresentam convergéncias, revelando uma harmonizagdo de
preocupacdes e topicos de interesse. Essa concordéncia de abordagens e
perspectivas pode ser claramente visualizada na tabela abaixo, a qual cataloga as

diversas perguntas investigativas apresentadas pelos autores em seus trabalhos.

TABELA 1 - Principais perguntas nos modelos tedricos referentes a autonomia do BC

Perguntas mais frequentes nas pesquisas BP AS GMT | Cuk
O BC é o responsavel final pela politica monetaria? X X X X
Ha limitacbes & empréstimos do governo ao BC? X X X
Existem clausulas legais que fortalecem o BC em caso X X
de atritos com o governo?

Qual o grau de importéancia da estabilidade de pregos X X
frente a outras demandas?

A chefia do BC sdo homeados pelos governo? X X X X
Ha obrigatoriedade de um membro do governo na X X X X

chefia do BC?

Fonte: Elaboracdo préopria. Legenda: BP: Bade & Parkin (1988); AS: Alesinae
Summers (1993);

GMT: Grilli et all (1992); Cuk: Cukierman (1992)

Apbs a crise do subprime, em 2008, ocorreu uma reavaliagdo da autonomia
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do banco central. Esse evento atipico revelou falhas e desafios no sistema
financeiro global, levando a uma reflexdo sobre a eficacia das politicas monetarias
adotadas pelos bancos centrais. Autores como Grilli, Masciandaro, Bernanke,
dentre outros, trouxeram contribuicbes relevantes ao discutir a necessidade de
aprimorar a autonomia do banco central diante de eventos econdmicos
imprevisiveis. Desta forma, a crise serviu como um marco importante para as
discussdes sobre a autonomia do banco central. Ela ressaltou a importancia de
garantir um ambiente institucional sélido e politicas monetarias bem fundamentadas
para lidar com choques econémicos significativos. Essa crise levou a um aumento
da atencdo académica e do debate publico sobre a autonomia do banco central e
sua capacidade de responder a desafios econémicos complexos.

Em conclusao, os estudos revisados, como pode ser observado na tabela
abaixo, destacam a importancia da autonomia do banco central na busca pela
estabilidade econémica e controle da inflagdo. A analise empirica e tedrica
demonstrou consistentemente os beneficios de um banco central autobnomo na
implementacao de politicas monetarias eficientes. A crise do subprime atuou como
um catalisador para aprofundar essas discussdes e destacar a necessidade de
aprimorar a autonomia do banco central em face de eventos econdmicos
desafiadores. Esses trabalhos fornecem uma base sélida para pesquisas futuras e
para a formulacdo de politicas que promovam a estabilidade e o crescimento

econdbmico sustentavel.

TABELA 2
AUTOR AMOSTRA PAISES METODOLOGIA | RESULTADOS
TEMPORAL ANALISADOS
Grilli, década de 1980 Paises Analise tedrica e | Autonomia

Masciandaro e
Tabellini (1991)

memberos da
OCDE

empirica
comparativa.

proporciona
estabilidade de
pregos.

Cukierman décadas de 1970 | 72 paises Analise empirica | Autonomia

(1992) e 1980 comparativa proporciona
estabilidade de
pregos.

Alesina e década de 1970 Paises membros | Média entre os Autonomia traz

Summers (1993) e 1980 da OCDE indices GMT e estabilidade de

Cukierman. precos.
De Haan e Kooi 1950 - 1989 46 paises Analise Autonomia
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(1997) estatistica e proporciona
economeétrica. estabilidade de
precos.

Taylor (2010) Década anterior a | Estados Unidos Andlise Autonomia evita
crise do economeétrica. pressdes
subprime. politicas de curto

prazo.

Masciandaro e 1972-2014 45 paises Andlise Autonomia como

Romelli (2015) economeétrica. uma das

condi¢des para
estabilidade de

precos.

Balls, , Howart e 1997 - 2017 75 paises Andlise teérica e | Autonomia traz
Stransburg empirica. estabilidade de
(2018) precos.
Haam, Hicks, Década pré e pés | 60 paises Analise tedrica e | Autonomia traz
Eijffinger e Bodea crise do (modelo tedrico) empirica. estabilidade de
(2018) Subprime. 127 paises pregos.

(modelo

empirico)

FONTE: Elaboragdo propria.

Concluindo,é notdrio que os debates e investigacbes sobre a autonomia dos
bancos centrais tém sido uma area de grande interesse e relevancia na teoria
econdmica e na pratica da politica monetaria. Ao longo das paginas analisadas,
mesmo diante de divergéncias pontuais, pode ser observdao que muitos dos
principais economistas e estudiosos do campo tendem a sustentar a tese de que a
autonomia das autoridades monetarias € uma premissa essencial para a
consecucdo de politicas monetarias eficazes e a promocédo da estabilidade
econbmica , como pode ser observado na tabela 2.

Os estudos e analises realizados reforcam a nogdo de que uma maior
autonomia dos bancos centrais esta associada a niveis mais baixos de inflagdo e a
preservacao da estabilidade de precos. Essas constatagbes, embasadas em
fundamentos tedricos e evidéncias empiricas substanciais, ressaltam a importancia
crucial de se conferir independéncia as instituicbes monetarias na conducao de
suas politicas. Assim, a autonomia dos bancos centrais se apresenta como um dos
pilares fundamentais para a promog¢ao do bem-estar econdémico, fornecendo o
arcabougo necessario para enfrentar os desafios inerentes a gestdo das politicas

monetarias em um ambiente econdmico em constante transformacgao.
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CAPITULO IlI

O Cenario Brasileiro: Desafios e Peculiaridades na Institucionalizacao da Autonomia do
Banco Central

3.1 Introducao

A adocéao da Independéncia do Banco Central € especialmente advogada pela
escola de pensamento macroecondmico conhecida como novo- classica, que
surgiu ao longo da década de 1970 em contraposi¢cao a teoria econOmica de
orientacdo keynesiana. De acordo com 0s novo-classicos, o papel primordial do
banco central deve ser a contencao da inflacdo, e essa atribuicdo proporciona um
ambiente favoravel para que o mercado se autorregule em direcdo a estabilidade
macroecondmica. Além disso, eles preveem que o governo nao deveria atuar de
maneira discricionaria tanto na politica fiscal quanto na politica monetaria.

O paradigma institucional de um banco central dotado de independéncia
pressupde a nomeagdo de um presidente eminentemente versado nas
complexidades técnicas e, adicionalmente, permeado por uma profunda aversao a
inflacdo. As escolas de pensamento, como por exemplo, a Escola Monetarista e a
Escola das Expectativas racionais, enfatizam a premissa de que a conducao da
politica monetaria deve ser confiada a um representante que ostente uma aversao
superior a inflagdo quando cotejado com a tolerdncia da sociedade em geral.
Consequentemente, consolida-se uma configuracdo institucional elementar para
um banco central que, em teoria, se despoja das influéncias politicas e abraca
inabalavelmente a missao de conter a inflagdo. No entanto, como salienta Crocco
e Jayme Jr. (2003) as provas empiricas inegavelmente indicam que a instituicao
de um banco central independente ndo constitui uma panaceia incontestavel para
o fomento do crescimento econémico, um fato que se acentua ainda mais ao se
analisar nagcdoes em desenvolvimento.

Neste terceiro capitulo, adentra-se em uma etapa de suma importancia da
pesquisa, com foco especial na questdo da institucionalizacdo da autonomia dos
bancos centrais, com destaque para o caso do Banco Central brasileiro. A
autonomia das instituicbes financeiras centrais € um componente vital da
governanga econ6mica de qualquer nagdo, e o Brasil ndo €& excegdo. A
institucionalizagdo da independéncia dos bancos centrais € permeada por

complexas nuances e desafios que tém raizes profundas no contexto politico,
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econdmico e social do pais. A medida que se explora o processo de
institucionalizacdo da independéncia do banco central brasileiro, este capitulo
analisara ndo apenas as leis e regulamentos que moldaram esse processo, mas
também sobre as implicagbes praticas da autonomia, especialmente no que diz
respeito ao Banco Central brasileirol. Neste contexto, um marco recente e
significativo foi a Lei Complementar n? 179 de 2021, que estabeleceu de forma
mais concreta a autonomia.

O capitulo servira como uma janela para a compreensao da trajetoria, dos
dilemas e das conquistas no caminho da autonomia do banco central no Brasil,
destacando o impacto que essa instituicdo tém no cenario econémico e politico do
pais. Ademais, sera examinado a influéncia da Lei Complementar n? 179/2021,
suas implicacbes e como ela se alinha ou desafia as expectativas em relagao a

autonomia do Banco Central brasileiro.

3.2 Independéncia ou autonomia?

O que implica a autonomia de um banco central? O termo autonomia diverge de
independéncia na literatura econdmica? Na realidade, a literatura predominante
nao apresenta uma diferenciacao especifica entre a autonomia e a independéncia
dos bancos centrais, e 0s termos autonomia e independéncia ndo sdo terminologia
técnica na esfera da literatura econdmica. Conforme Saddi (1997), n&o existe uma
distincdo convencional amplamente reconhecida entre esses dois termos, que, em
vez disso, sado utilizados de forma intercambiavel. No entanto, cada pesquisador
pode introduzir distincbes especificas dentro de seus préprios trabalhos para
promover maior clareza e entendimento.

No contexto brasileiro, predominantemente emprega-se o0 termo
autonomia, possivelmente devido a uma interpretagdo comum entre juristas de
que a independéncia € uma caracteristica exclusiva dos trés poderes
constitucionais. Saddi (1997) nao apenas destaca essa interpretacdo, mas
também sugere que a teoria da independéncia possui raizes na teoria do direito
constitucional. No entanto, a auséncia de mencao explicita a teoria constitucional
em qualquer um dos textos da teoria monetaria levanta a questdo de se, na
verdade, houve um desenvolvimento paralelo de teorias semelhantes as de

independéncia constitucional no campo econdmico, baseado apenas na noc¢ao de
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independéncia conforme o entendimento convencional. A hipétese de que houve
uma convergéncia, em vez de um empréstimo direto, parece mais plausivel a luz
da literatura.

Na verdade, o que a literatura realmente diferencia ndo sao os termos
autonomia e independéncia, mas sim as diversas maneiras pelas quais um banco
central pode operar de acordo com o julgamento de seus diretores, dependendo
do contexto em consideragdo. Assim, os termos s&o utilizados conforme o
julgamento comum considera mais apropriado.

Em resumo, a terminologia utilizada varia de acordo com as abordagens
individuais de cada pesquisador, resultando na auséncia de uma diferenciacao
amplamente reconhecida entre esses termos. Enquanto a literatura econémica
oferece perspectivas diversas sobre a questdo, o contexto brasileiro demonstra
uma preferéncia pelo uso do termo autonomia. Portanto, o uso dos termos
autonomia e independéncia permanece sujeito a interpretacdo e ao julgamento

comum dentro da literatura econdmica.

3.3 O histodrico brasileiro e a formalizacao tardia da autonomia

A aspiragdo de estabelecer um banco central, conforme salienta
Freitas (2000), tem suas raizes no século XVII, quando a Inglaterra, em 1694,
conferiu a um banco privado lagos estreitos com o governo, atribuindo-lhe a
capacidade de emissdo de moeda e a gestdo de depdsitos para financiar as
operacdes da Coroa Britanica. Entretanto, a Suécia, em 1668 ja possuia o
Riksbank que tinha como uma de suas atribuicbes a emissao de moeda. No
contexto brasileiro, entretanto, o processo de formagao do Banco Central revelou-
se notavel, seja devido a sua tardia concepg¢ao, uma vez que diversos paises com
economia similar a brasileira ja possuiam seus respectivos bancos centrais, seja
pelas relagbes peculiares que o Banco Central do Brasil estabelecia com outras
instituicoes, notadamente o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil.

Em 1964, ano de sua criacdo, grande parte dos paises ja havia estabelecido
seus bancos centrais, inclusive nagdes latinoamericanas. Contudo, como afirma
Novelli (2001) em 1920, reformas implementadas no &mbito do Banco do Brasil o
habilitaram a desempenhar funcdes relacionadas a autoridade monetaria. A Lei n®
4.182, datada de 13 de novembro de 1920, instituiu a Carteira de Emissdo e
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Redesconto (CARED), cuja principal incumbéncia era permitir que a instituicdo
funcionasse como prestamista de ultima instédncia. Ou seja, entidade a qual se
recorria para obter financiamento quando todas as outras alternativas se
esgotavam. Normalmente, os bancos procuram um prestamista de ultimo recurso
quando enfrentam dificuldades para obter o financiamento necessario para suas
operacgoes diarias. Isso pode ocorrer durante periodos de graves disturbios nos
quais os bancos podem se mostrar relutantes em emprestar uns aos outros, ao
mesmo tempo em que muitas pessoas repentinamente desejam sacar fundos de
suas contas bancarias. Além disso, o diretor do Banco do Brasil era nomeado pelo
presidente do pais, mas respondia perante o presidente do préprio banco. Trés
anos mais tarde, em 1923, o monopolio da emissdo de moeda foi concedido ao
Banco do Brasil.

Em 1932, por meio do Decreto n? 21.499, foi instituida a Caixa de
Mobilizacdo Bancaria (CAMOB), um 6rgao encarregado da supervisdo bancaria e
da administragao dos ativos bancarios, com o propdsito de facilitar a mobilizagao
de ativos entre os bancos tanto nacionais quanto estrangeiros que atuassem no
pais. Em 1944, com o decreto-lei n? 6.419 a CAMOB recebeu atribuicbes de
fiscalizacao bancaria e modificou sua denominacdo para Caixa de Mobilizacado e
Fiscalizagdo Bancaria, uma vez que era necessario um maior controle sobre os
bancos visto que foi observado um grande aumento de instituicbes bancarias.
Ribeiro e Guimardes (1967), afirmam que durante o periodo de 1940 a 1941,
observou-se um crescimento de 286 novas instituicbes bancarias. Nos anos
subsequentes, entre 1941 e 1942, surgiram 282 novos estabelecimentos. De 1942
a 1943, foram registradas mais 253 adi¢cdes a rede bancaria, e, finalmente, de
1943 a 1944, houve um aumento de 278 novos estabelecimentos. Portanto, tornou-
se essencial monitorar e apoiar o funcionamento da rede bancaria, inclusive
proporcionando a fungao de socorro de ultima instancia.

No ambito politico e institucional, nas discussdes ocorridas na reunidao de
Bretton Woods em 1944, ja se observava um certo amadurecimento em relacao a
importancia de regulamentar questdes relacionadas ao setor bancario e de crédito.
Por outro lado, no contexto econdmico, completamente novo, enfrentavam-se
desafios ainda mais prementes como, por exemplo, a necessidade de estabelecer
controle sobre as politicas monetarias e cambiais, especialmente em um cenario

de definicdo de novas relagdes comerciais internacionais e o enfrentamento da
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inflacao.

Desta forma, um grande passo em dire¢cao a criagdo do Banco Central do
Brasil foi a emergéncia da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC),
pelo decreto-Lei n? 7.293, em 1945.

O projeto de criagdo da Sumoc resultou de uma tendéncia de controle monetario
advinda de longa experiéncia. Resultou de conversacbes freqlentes entre os
funcionarios do Banco do Brasil, do Ministério da Fazenda e de alguns
empresarios. E, sobretudo, da orientacdo do professor Eugénio Gudin. O
professor Gudin achava que na ocasiao era inoportuno criar um banco central - ele
achava que com um déficit do Tesouro grande e sem perspectivas de equilibrio
orcamentario, um banco central seria inutil - mas que se podia fazer alguma coisa
no caminho da sua cracgdo. Diante dessas ponderacdes todas foi que surgiu a
idéia da Sumoc. (BULHOES, 1990, p. 53 e 54)

A SUMOC assumiu varias funcgdes que mais tarde seriam atribuidas ao
Banco Central do Brasil e compartiihava muitas caracteristicas com um Banco
Central, incluindo o controle da quantidade de moeda em circulagdo na economia.
Até a fundagdo do Banco Central brasileiro (Bacen), as fun¢des da autoridade
monetaria eram desempenhadas por diversas entidades, cada uma com suas
atribuicdes especificas. A Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) era
responsavel pelo controle da quantidade de moeda em circulacdo na economia,
incluindo a coleta de depdsitos compulsérios dos bancos comerciais, a gestao das
operacgoes de redesconto e suas respectivas taxas de juros, além da taxa de juros
aplicada aos depdsitos bancarios e a oferta de assisténcia financeira de liquidez.
No periodo em que a Sumoc foi estabelecida ja existiam bancos centrais
estruturados porém as diversas crises econémicas as quais o Brasil havia passado
recentemente foi uma das premissas utilizadas para que nao ocorresse sua
fundacao.

Conforme Figueiredo Filho (2005), As razdes que levaram a concepgao do
projeto da SUMOC, tal como foi aprovado, decorreram essencialmente do
aumento das preocupacoes devido aos persistentes indices elevados de inflagcao,
bem como da auséncia de instrumentos apropriados para o Estado gerenciar o
novo cenario. Além disso, as mudancas na ordem financeira internacional,
conforme estabelecido no Acordo de Bretton Woods, do qual o Brasil foi signatario,
motivaram as iniciativas para criar uma instituicdo destinada a concentrar as
funcdes de um banco central no Brasil, anteriormente dispersas no Banco do

Brasil. Essa nova instituicdo assumiria a responsabilidade pela conducdo das
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politicas monetarias, cambiais e de regulacao bancaria.

O principio adotado na Sumoc era de preparo para o futuro, e ndo se tornar um
meio de execugdo imediata, pois ainda nao estava aparelhada para isso. O
Objetivo era ajudar a discutir os problemas, e, principalmente, combinar a politica
fiscal com a politica monetéria. (...) a idéia fundamental do Conselho da Sumoc
era essa, de modo a dar uma grande forca a atuacdo do Estado no dominio
econdmico. Uma coisa muito importante que nao se leva em conta em nosso pais,
€ preparar, e nao executar propriamente, com dados incipientes. Era preferivel
preparar do que executar mal por falta de preparo. [..] Eu nao aspirava
propriamente independéncia. O que eu visava era a coordenacao, a coeréncia de
atitude. E felizmente, com a idéia do Conselho, consegui que houvesse coeréncia
de atitude entre o Banco do Brasil e o Ministério da Fazenda. (BULHOES, 1990.
p. 94-95)

Responsaveis pelas demais funcbes, neste periodo, o Tesouro Nacional
assumiu o papel de 6rgao encarregado da emissdo de papel-moeda, enquanto o
Banco do Brasil desempenhava as fungbes de banqueiro do governo e de banco
dos bancos. Finalmente, em 31 de dezembro 1964, o Banco Central do Brasil foi
estabelecido, conforme salienta Carvalho et al (2011) por meio da promulgacéo da
Lei n? 4.595. O Artigo 22 desta lei encerrou as atividades do Conselho da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) e estabeleceu a criagédo do
Conselho Monetario Nacional (CMN). O CMN era composto, de acordo com o
Artigo 62 da lei n? 4.595, pelo Ministro da Fazenda, pelos presidentes do Banco do
Brasil e do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE), além de mais seis
membros nomeados pelo Presidente da Republica, cada um com mandato de seis
anos.

O Banco Central do Brasil e o Conselho Monetario Nacional (CMN) foram
estabelecidos, atuando como o érgao normativo do Sistema Financeiro Nacional e
sucedendo o Conselho da SUMOC, que teve suas fungdes absorvidas pelo novo
o6rgao. Conforme estipulado no Artigo 14 da Lei n? 4.595/1964, a diretoria do
BACEN seria composta por quatro membros, incluindo o presidente, com
mandatos fixos, uma proposi¢do inicialmente concebida para salvaguardar a
independéncia do 6rgdo em relagdo aos outros poderes e suas principais
atribuicbes incluiam a emissdao de moeda e operacbes de crédito, que
anteriormente eram de competéncia do Tesouro Nacional, a extingdo da CARED e
da CAMOB, e a supervisao de operacdes cambiais, anteriormente a cargo do
Banco do Brasil. Em resumo, o 6rgdo se incumbiu da tarefa de supervisionar,
fiscalizar e regular a politica monetaria, bem como os dominios cambiais e

crediticios.
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De acordo com Carvalho et al (2010), no periodo compreendido entre 1964 e
1988, o Banco Central do Brasil atravessou varias metamorfoses institucionais. A
primeira ocorreu sob o governo de Costa e Silva (1967 a 1969), quando o
Conselho Monetario Nacional (CMN), responsavel por estabelecer normas e
regulamentacdes para o Sistema Financeiro, passou a ser composto por sete
membros nomeados pelo Presidente da Republica, incluindo o Ministro da
Industria e Comércio, o Ministro do Planejamento e o Ministro do Interior e da
Agricultura. No governo Médici (1969 a 1974), o CMN incorporou o presidente da
Caixa Econdmica Federal (CEF) e o presidente do Conselho Nacional de
Habitacdo. Contudo, as transformacdes mais substanciais ainda ocorreriam
durante o governo Geisel (1974 a 1979), com o surgimento de um novo 6rgao
denominado Conselho de Desenvolvimento Econémico e Social (CDES), que
substituiu o CMN. Isso acarretou uma transferéncia da coordenacao da politica
econdmica monetaria do BACEN para o CDES.

A partir dos anos 1980, o debate acerca da independéncia do BACEN
passou a ocupar um lugar central na literatura econdmica. Diversos
acontecimentos, dentre eles o processo de globalizacdo e os passos para a
redemocratizacao brasileira, contribuiram para acirrar esse debate. Destacam-se a
crescente transparéncia do Setor Publico Nacional a partir de 1985, o momento
em que o Banco do Brasil abdicou de seu papel de autoridade monetaria em 1986
e, em 1988, o ano em que o BACEN cessou suas fungdes de financiamento do
Tesouro Nacional e emisséo de titulos.

Foi observado que, ap6s a criacdo do Banco Central, houve um esforco para
dotar a instituicdo dos mecanismos necessarios para desempenhar o papel de
banco dos bancos. Em 1985, ocorreu uma reorganizacdo das finangas
governamentais, que incluiu a separagdo das contas e fungdes entre o Banco
Central, o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional. O processo de reorganizagao
financeira do governo continuou até 1988, quando as responsabilidades da
autoridade monetaria foram gradualmente transferidas do Banco do Brasil para o
Banco Central. Paralelamente, as atividades incomuns desempenhadas pelo
Banco Central, como as relacionadas ao estimulo econémico e a gestao da divida
publica federal, foram transferidas para o Tesouro Nacional.

A Constituicao Federal (1988) estabeleceu disposicoes significativas para o
funcionamento do Banco Central. Essas disposi¢cdes incluem a atribuicdo
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exclusiva da Unido para emitir moeda e a exigéncia de aprovagao prévia pelo
Senado Federal, mediante votacdo secreta e apds audiéncia publica, dos nomes
indicados pelo Presidente da Republica para os cargos de presidente e diretores
da instituicdo. Além disso, a Constituicdo proibiu o Banco Central de conceder
empréstimos diretamente ou indiretamente ao Tesouro Nacional. Também foi
previsto, em seu artigo 192, a elaboracdo de uma Lei Complementar do Sistema
Financeiro Nacional, destinada a substituir a Lei n? 4.595/64, com o objetivo de
redefinir as atribui¢cdes e a estrutura do Banco Central do Brasil.

De acordo com Corazza (2006) o objetivo principal dos formuladores do
Bacen era separar a autoridade monetaria ndao apenas do Tesouro, mas
principalmente do Banco do Brasil, pois ali era possivel observar ndo sé os
interesses monetarios e fiscais do governo, mas também os interesses da classe
rural, da industria e dos banqueiros privados.

Alinhado com o objetivo de controlar a inflagdo, o Banco Central em 1999,
adotou o regime de Metas de Inflagdo implementado com base no Decreto n®
3.088, em que o CMN estabeleceu previamente a meta anual de inflacdo e o
Banco central era encarregado de cumprir essa meta, utilizando a taxa basica de
juros (SELIC) como instrumento de controle e o principal indicador utilizado é o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Dessa forma, o Banco
Central desfruta de independéncia operacional e patrimonial, mas age sob um
sistema de prestacdo de contas. Essa abordagem estabelece um delicado
equilibrio entre a transparéncia e o combate a inflacdo. A transparéncia e
comunicacao efetiva sdo aspectos fundamentais desse sistema, permitindo que
agentes econOmicos ajustem suas expectativas e comportamentos de acordo com
as agbes do Banco Central, contribuindo para a ancoragem das expectativas
inflacionarias e a estabilidade econbémica.

Com relacdo a autonomia do Banco Central, € incontestavel que o Poder
Executivo deteve, na grande parte da historia brasileira, uma influéncia
preponderante sobre a instituicao, frequentemente relegando o Poder Legislativo a
uma posicao secundaria nas deliberacbes da entidade supervisora. Contudo, na
histéria econbmica recente, podemos citar exemplos bem-sucedidos de autonomia
como a presidéncia de Henrique Meirelles (2003 a 2010), que durante sua gestéo,
enfrentou desafios consideraveis, incluindo um elevado Risco Brasil, uma medida

gue avalia o risco de investir ou emprestar dinheiro para o governo ou empresas no
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Brasil, conceito que esta frequentemente associado ao risco de crédito, indicando a
probabilidade de que um devedor ndo cumpra com suas obrigagdes financeiras.
Além de uma taxa de cambio depreciada.

Para lidar com essas adversidades, implementou uma politica monetaria com
taxas de juros relativamente elevadas, visando controlar a inflagdo, contrariando as
diretrizes do governo que almejava taxas de juros mais baixas para estimular o
investimento agregado. Medida esta, que garantiu taxas inflacionarias menores. O
exemplo de Meirelles, ilustra a notavel autonomia do Banco Central, visto que
tanto o BCB quanto o Comité de Politica Monetaria (COPOM) resistiram as
pressdes do governo.

Em termos de comparacao, Vargas e Brazil (2017) relatam o mandato de
Alexandre Tombini (2011 - 2016). Durante essa gestdo, o BCB buscou dar
continuidade a politica econémica adotada em periodos anteriores. No entanto,
observou-se um maior poder de persuasdao do Poder Executivo sobre a politica
monetaria a partir de 2011, quando se iniciou uma trajetéria de reducdo das taxas
de juros, apesar das criticas contundentes de diversos setores da sociedade
brasileira. Em 2013, a inflacdo ultrapassou as metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) para o periodo, o que obrigou o 6rgao a revisar sua
politica monetaria e a elevar as taxas de juros. Dessa forma, o mandato de
Tombini se caracterizou por uma autonomia parcial, uma vez que na pratica o
presidente cedeu as pressdes do Poder Executivo.

Embora a crenga na natureza apolitica dos Bancos Centrais seja
amplamente difundida, Raposo (2011) sustenta que isso por si s6 nao é suficiente
para manter essas instituicoes afastadas dos conflitos e das disputas de poder,
levando-os a adotar comportamentos que se assemelham ao de instituicoes
politicas. Isso ocorre, em grande parte, devido ao fato de serem entidades estatais
e, como tal, participarem ativamente dos sistemas politicos de seus respectivos
paises. Orientam questdes de vital importéncia para a vida dos cidadaos, como o
controle da inflacdo, a taxa de desemprego e o crescimento econdmico. Como
resultado, a partir da década de 1990, essas instituicoes se transformaram em
protagonistas de interminaveis debates, sendo frequentemente percebidas de
maneira obscura e de dificil compreensao.

Ademais, para paises como o Brasil, manter uma politica econémica

alinhada com as diretrizes preconizadas por organismos multilaterais, como o FMI
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(Fundo Monetario Internacional), muitas vezes se mostra desafiador. Isso ocorre,
em grande parte, devido a possibilidade de surgirem problemas macroecondmicos
de origem interna, tais como um elevado déficit publico, taxas de inflagdo
elevadas e um crescimento econdmico limitado.

Desafios como os supracitados podem de certa maneira criar divergéncias
entre o poder executivo e a presidéncia do Banco Central. Franco (1991) afirma
que para mitigar eventuais problemas € necessario haver regras precisas de
convivéncia com as outras autoridades econOmicas, para que seja possivel ter
coordenacao de agdes e mecanismos de resolugdo de conflitos entre a politica
monetaria, a fiscal e a cambial.

A autonomia do Banco Central era considerada desejavel para garantir a
estabilidade de longo prazo da divida publica. No Brasil, assim como em outros
lugares, era proibido que o governo fosse financiado pela autoridade monetaria.
No entanto, a independéncia do Banco Central permitiria uma gestdo mais flexivel
da politica monetaria e, em caso de crises, possibilitaria agées para socorrer a
economia. Além disso, a independéncia poderia ser vista como um meio de
impedir que governos abusassem de sua influéncia sobre o Banco Central para
obter ganhos politicos. Embora a independéncia completa do poder publico seja
impossivel, a ideia era limitar os atos de governos que tentassem usar o Banco
Central como meio para atingir objetivos politicos pessoais. Em ultima analise, a
independéncia do Banco Central era vista como uma ferramenta para promover a
estabilidade politica e econbmica, bem como para proteger o profissionalismo e a
competéncia no servico publico.

Conforme Carvalho et al (2010) ap6s a intervencdo do Banco Central do
Brasil na crise cambial e os eventos decorrentes do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) em
1999, que teve impactos significativos na reorganizacdo do setor bancario e
contribuiu para a estabilizagdo econdmica do pais, a Lei de Responsabilidade
Fiscal (Lei Complementar n? 101) de 4 de maio de 2000, restaurou a capacidade
do BACEN de fornecer empréstimos a instituicdes financeiras. No entanto, o
segundo artigo da lei, o artigo 24, restringiu o uso de fundos publicos pelo banco
para resgatar empresas, e estabeleceu que as operacgoes de redesconto deveriam
ter prazos menores do que 360 dias. Essa restricao levou a interpretacdo de que

o BACEN estava limitado em seu papel como credor. Essa limitagdo foi resolvida
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rapidamente com o impacto causado pela faléncia do banco Lehman Brothers, e
a crise do subprime, dos Estados Unidos, ocorrida em 2008. Momento em que as
atribuicbes dos bancos centrais foram revistas e que a discussdo sobre a
autonomia da instituicdo frente ao governo federal novamente ganhou notoriedade
nos debates cientificos.

Devido a crise e suas repercussdes, 0 governo agiu prontamente, adotando
varias medidas, entre as quais se destacou a emissao da Medida Proviséria n®
442. Essa medida conferia ao Conselho Monetario Nacional (CMN) a autoridade
para estabelecer condi¢cdes especiais, permitindo ao Banco Central do Brasil
(BCB) aceitar ativos em operacdes de redesconto e exigir garantias nas operacdes
de empréstimos denominados em moedas estrangeiras. Contudo, a falta de limites
e critérios especificos para a concessao dessas garantias poderia dar margem a
acdes discricionarias por parte do BCB. Posteriormente, essa Medida Provisoéria
foi convertida na Lei n? 11.882/2008.

A Lei n? 11.882/2008 trata de questdes relacionadas a atuagdo do Conselho
Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil em situacdes especiais,
proporcionando flexibilidade na avaliacdo e aceitacdo de ativos em operacdes de
redesconto e garantias em operagcdes de empréstimo em moeda estrangeira. Além
disso, a lei estabelece regras para a emissao de Letras de Arrendamento Mercantil
(LAM) e regula a transferéncia de titularidade desses titulos. A Lei também torna
os créditos do Banco Central decorrentes dessas operagdes imunes a intervencgao,
liquidacao extrajudicial ou faléncia das instituicées financeiras.

O projeto de Lei Complementar n? 112/2019, que foi apresentado com o
intuito de trazer autonomia de fato para o BACEN, teve como objetivo estabelecer a
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira do Banco Central do
Brasil e definir seus objetivos. A proposta visava alinhar o Banco Central com as
melhores praticas internacionais e garantir a estabilidade de pregos como seu
objetivo fundamental. Além disso, a lei estabeleceu mandatos fixos e escalonados
para o Presidente e os Diretores do Banco Central, buscando dissociar a politica
monetaria do ciclo politico-eleitoral. Também previu a protecao legal dos dirigentes
e servidores do Banco Central por atos praticados de boa fé, bem como
mecanismos de transparéncia e prestacdo de contas. A proposta representa uma

atualizagcao importante para o arcabouco institucional do Banco Central do Brasil.
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Contudo, a LC 112/2019 gerou consideravel controvérsia, uma vez que
desobriga o0s membros de assumirem responsabilidade e prestarem
esclarecimentos sobre o que de fato ocorreu. Nesse sentido, foi de grande
importancia analisar em que medida essa Lei proporcionou beneficios a sociedade
e ao Sistema Financeiro Nacional, e em que ponto poderia ter acarretado
resultados prejudiciais. O debate sobre a autonomia foi amplamente discutido no
cenario econdmico brasileiro, sobretudo porque a independéncia do Bacen
poderia resultar em um aprimoramento da eficacia da politica monetaria.

De acordo com a Agéncia Senado (2021) A Lei Complementar 179/2021,
estabelece a autonomia do Banco Central de fato. Esta legislagdo, originada do
PLP 19/2019 apresentado pelo Senador Plinio Valério (PSDB-AM), introduziu uma
mudanca significativa ao adotar mandatos de quatro anos para o presidente e
diretores da instituicdo federal. Esses mandatos sdo executados em ciclos que
nao coincidem com o mandato do Presidente da Republica. Dentre outros pontos
relevantes, o texto estabelece que o presidente da Republica deve indicar os
nomes para O cargo, sujeitos a aprovacdo do Senado. O indicado para a
presidéncia do BC assume o cargo em 12 de janeiro do terceiro ano do mandato
presidencial. Os oito diretores indicados, se aprovados pelo Senado, assumem o0s
cargos de forma escalonada, de dois em dois anos, comegando no primeiro ano
do mandato presidencial. Isso pode resultar em um cenario onde um presidente da
Republica convive com dirigentes indicados pelo governo anterior.

Ainda, de acordo com a Agéncia Senado (2021) a partir de agora, o Banco
Central é classificado como uma autarquia de natureza especial, caracterizada
pela auséncia de vinculagcdo a ministério, de tutela ou de subordinacao
hierarquica. Uma vez que anteriormente, o Bacen estava vinculado ao Ministério
da Economia. O principal objetivo da instituicAo permanece assegurar a
estabilidade de precos, mas também deve zelar pela estabilidade e eficiéncia do
sistema financeiro, suavizar as flutuagcdes da atividade econémica e promover o
pleno emprego. A nova legislacdo também prevé que o presidente do BC deve
apresentar relatorios de inflacdo e estabilidade financeira ao Senado no primeiro e
segundo semestres de cada ano, explicando as decisdes tomadas no semestre
anterior. Apdés o término do mandato ou exoneragdo a pedido ou demissao
justificada, o presidente e diretores do BC ficam proibidos de participar do controle
societario ou exercer qualquer atividade profissional nas instituicbes do Sistema

Financeiro Nacional por seis meses.
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3.4 Consideracoes Finais

Ao longo das ultimas décadas, a autonomia do Banco Central do Brasil tem
variado, com exemplos de presidentes que conseguiram manter certa
independéncia em relagcdo ao governo, como Henrique Meirelles, e outros que
cederam a pressdOes politicas, como Alexandre Tombini. O debate sobre a
independéncia do banco central ganhou destaque a partir dos anos 1980, com a
necessidade de garantir a estabilidade econdmica e a coordenagdo entre politicas
fiscal, monetaria e cambial.

A legislacdo recente, como a Lei Complementar 112/2019 e a Lei
Complementar 179/2021, buscou dar maior autonomia de fato ao Banco Central
do Brasil, estabelecendo mandatos fixos para o presidente e diretores, dissociando
a politica monetaria do ciclo politico-eleitoral e fortalecendo a transparéncia e
prestacdo de contas. Essas mudancgas representam um avancgo significativo no
arcabouco institucional do banco central. No entanto, a questdo da autonomia e
independéncia do Banco Central continua sujeita a debate e pode ser influenciada
por divergéncias politicas e por pressdées populistas, mesmo em um cenario de
maior autonomia legal. Portanto, a manutencdo da autonomia do banco central

ndo é garantida e continua sendo uma questao relevante na atualidade.
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CONCLUSAO

A questao da autonomia dos bancos centrais tem sido um tépico central de
debate tanto no meio cientifico quanto no politico. Durante o desenvolvimento desta
dissertacdo, buscou-se responder a perguntas fundamentais relacionadas a essa
tematica: os ganhos de eficiéncia advindos de uma maior autonomia dos bancos
centrais, a evolugcao desse debate no cenario académico e politico, e a existéncia de um
consenso ou viés predominante sobre os efeitos das regras dos bancos centrais nas
politicas monetarias destinadas a controlar a inflagdo. As analises revelaram que a
autonomia dos bancos centrais tende a trazer maior lisura e independéncia as politicas
monetarias, ajudando a evitar interferéncias externas que podem prejudicar o alcance
de metas econdmicas, como o controle da inflagdo. O consenso geral entre os
pesquisadores € que um banco central mais autbhomo possui a capacidade de
implementar medidas que facilitam o controle da inflagdo, o que contribui para uma
maior estabilidade de precos.

Além disso, a pesquisa demonstrou que o debate sobre a autonomia dos bancos
centrais evoluiu gradualmente, ganhando destaque apods a crise do subprime, que
destacou a necessidade de instituicbes financeiras centrais soélidas e independentes
para lidar com desafios econémicos globais. Por meio de uma analise aprofundada e do
estudo do caso brasileiro, desde os principais programas econémicos até o atual
cenario de autonomia, foi possivel compreender como a independéncia dos bancos
centrais pode se institucionalizar e desempenhar um papel fundamental nas politicas
monetdarias e na estabilidade econdmica, ndo apenas em nivel global, mas também em
contextos especificos contudo, o que pode-se observar € que nem sempre havera um
consenso em relacdo a autonomia.

Em resumo, a autonomia dos bancos centrais desempenha um papel crucial na
gestdao da politica monetaria e na busca pela estabilidade econémica. Ao longo desta
dissertacdo, foram explorados seus beneficios e desafios, contribuindo para um
entendimento mais abrangente das complexas interacbes entre a autonomia dos
bancos centrais e o0 alcance de metas econémicas.

Assim, Este trabalho ndao apenas respondeu as questdes levantadas, mas
também destacou a importancia continua de pesquisas e analises para acompanhar a
evolucdo das politicas econGmicas e as implicagbes da autonomia dos bancos centrais

nas economias modernas.
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