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RESUMO

O presente trabalho tem por finalidade fazer um estudo bibliogréfico através de artigos
sobre 0 tema da independéncia do Banco Central com maior enfoque para o caso
brasileiro. Tem-se por objetivo explorar e abordar a fungéo e finalidade dos Bancos Centrais e
sua relacdo com o controle da inflacdo. Ao analisar os conceitos tedricos que giram em torno da
independéncia das instituicdes monetérias, levam-se em consideragdo argumentos ortodoxos e
heterodoxos referentes ao tema. O trabalho também analisa a correlacdo entre o grau de
independéncia do Banco Centra do Brasil e sua relagdo com a inflacdo. Foi observada a
existéncia de uma correlagdo negativa com as duas variaveis, ou seja, ha indicios de que paises
gue possuem Bancos Centrais mais independentes possuem maiores chances de ter controle
inflacionario. Uma vez que paises com economias fortes e bem estruturadas estdo totalmente
relacionadas com a credibilidade oriunda do sucesso das politicas adotadas pelas institui¢bes
monetarias, estas sdo fundamentais para que o aumento da inflagdo ndo impacte negativamente
a economia do pais.

Palavras-chave: independéncia de Bancos Centrais, Brasil, inflagdo, regime de metas
inflacionarias.
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ABSTRACT

The present work has the purpose of making a study through papers regarding the independence
of the Central Bank with greater emphasis on the Brazilian case. Its purpose is to explore and
address the role and purpose of Central Banks and their relationship to inflationary control.
Analyzing theoretical concepts that revolve around the independence of monetary institutions,
takes into account orthodox and heterodox arguments related to the topic. The thesis also
analyzes the correlation between the degree of independence of the CBC and its relation with
inflationary control. It was observed that there is a negative correlation with the two variables,
meaning that, there are indications that countries with more independent central banks have
larger chances of having greater inflationary control. Since countries with strong and well-
structured economies are fully related to the credibility of the success of policies adopted by
monetary institutions, it is essential that the increase of the inflation do not to generate a
negative impact on the country's economy.

Keywords: inflation, Independence, Central Bank, Brazil.
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1 INTRODUCAO

Os primeiros Bancos Centrais foram criados com a necessidade de financiar os
gastos do governo e garantir a confianga da moeda no sistema financeiro (Matta 2003).
O modelo capitalista com suas incertezas no que se refere aos momentos de
instabilidade e crise propagou uma onda de panico atingindo os bangueiros e
proporcionando uma grande perda de credibilidade, o que chegou a acarretar o
fechamento de varios bancos. Dessa forma, os Bancos Centrais tinham por finalidade
assegura-los nos momentos de dificuldade econdmica, financiando-os através de linhas
de crédito evitando que o publico perdesse confianca. Naquela época a atuacdo do BC
foi fundamental no desenvolvimento econdmico, sendo capaz de evitar tais crises
(Matta, 2003).

Uma vez que os Bancos Centrais asseguravam os bancos privados em momentos
de instabilidade, eram responsaveis por estabelecer regras e puni¢Bes para as
instituicdes financeiras. Assim, naquela época o BC foi fundamental para desenvolver o
crescimento econdmico e assegurar a estabilidade econbmica (Matta, 2003). A
consolidacao dos estados nacionais, fez com que 0 governo passasse a ter controle sobre
a moeda, e os Bancos Centrais a monopolizar a emissdo do papel-moeda. Com o passar
do tempo varias mudancgas ocorreram nas estruturas institucionais dos Bancos, os quais
chegaram aos moldes que sdo hoje, cada um com suas caracteristicas e historias

especificas.

O surgimento do debate em torno da independéncia do Banco Central ganha
maior forca a partir de uma onda inflacionaria que tomou todo o mundo a partir do
século XX. Mais especificamente nos anos de 1970, que se comegou a discutir a
respeito da finalidade do BC, as implicacdes que a influéncia do governo na instituicao
poderia afetar a credibilidade na conducdo de politica econdémica e a estabilidade de

precos na economia do pais (Mirian, 2011).

No periodo em questdo, houve uma consideravel perda de influéncia do
pensamento keynesiano e uma maior aceitacdo do pensamento monetarista, que
abordava a ideia de um Banco Central mais independente (Mirian, 2011). Tendo isto
em vista, este trabalho tem como finalidade analisar e discutir as questdes que giram em

torno do debate sobre a independéncia das instituicGes responsaveis pela conducéo de
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politica monetaria e seu impacto na economia, onde o maior foco serd a relagdo do grau

de independéncia dos Bancos Centrais e a estabilidade de precos.
1.1 Formulagéo do problema

Estudos feitos ao longo dos anos por economistas que seguiam diferentes
linhagens teoricas analisaram e comprovaram que uma grande maioria dos paises que
adotaram a independéncia do Banco Central, obtiveram taxas de inflagdo mais baixas e
um controle maior dos déficits publicos. Dessa forma houve um melhor arranjo da
performance econdmica e melhores resultados na tentativa de estabilizacdo dos precos.
Uma vez que também se podem observar paises 0s quais 0s respectivos Bancos Centrais
ndo possuem independéncia institucional e possuem inflacdes baixas. Diante de tais
resultados surge o questionamento sobre tal e quais aspectos interferem nesses dados o
que nos pde diante de um questionamento inevitavel: De fato existe uma evidéncia da

independéncia do Banco Central com a da estabilidade dos pre¢os?
1.2 Justificativa

O conceito de independéncia de um Banco Central (doravante BC) esta
associado a liberdade de a autoridade monetaria perseguir seus objetivos livre de
pressBes politicas, ndo sendo subordinada a tomar decisdes. Outro conceito semelhante
a independéncia é a autonomia do Banco Central, que se refere a liberdade de o banco
decidir quais instrumentos serdo adotados para atingir a autoridade monetaria,

previamente pré-definidos pelo governo.

Um Banco Central independente esta associado a ndo subordinacdo de tomar
decisGes, mesmo se nao tiver apoio do governo. Também estd relacionada com a
administracdo de uma politica monetaria livre de pressdes politicas, sendo uma forma
de manter a entidade mais preservada e com maior credibilidade (Crocco e Jayme
Jr.2003).

Entre varios pontos de vistas muitos estudiosos argumentam favoraveis e
contrariamente a independéncia do BC. Crocco e Jayme Jr.(2003) analisam criticamente
alguns argumentos usados na tese de independéncia. Para eles, a tese de que um Banco
Central independente atrai capitais internacionais, possui certo grau de veracidade,
entretanto, ndo ha provas de que o inverso seja verdadeiro, ou seja, de que a ndo adogéo

de independéncia desta instituicdo afastaria estes capitais. Segundo o0s autores, o
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interesse do investidor internacional pode simplesmente ser o de obter o maior lucro
possivel, independente do arranjo institucional do pais. Atualmente, a China é um bom
exemplo deste caso. Por outro lado, a Argentina instituiu o Currency Board nos anos de
1990, mas isto ndo impediu que houvesse uma fuga de capitais, 0 que acabou gerando

uma crise de enormes proporgoes.

Né&o é possivel afirmar que um pais esteja livre de crises devido a autonomia da
autoridade monetaria. Nem tdo pouco, as pressdes politicas. A autonomia do BC
também ndo deve ser vinculada automaticamente a baixos niveis de inflacdo. Pode-se
afirmar com base nas positivas experiéncias de outros paises que, uma forma mais
independente da conduta da autoridade monetaria representa forte mudanca
institucional. Uma economia forte e equilibrada tende a sofrer menos com os impactos
da inflacdo. Paises onde ha grande credibilidade financeira e uma economia solida,
tende a ter inflacdo mais baixa. Devido a isso ha alguns paises que ndo possuem BC
independente e possuem baixos niveis inflacionarios. Vale ressaltar que essa questdo da
autonomia dos BCs precisa ser inserida dentro do debate popular. Uma vez que, a

atuacdo do Banco Central mostrou ser muito dependente da sociedade.

O presente trabalho tem como finalidade fazer um estudo bibliogréafico
relacionando ao grau de independéncia dos Bancos Centrais, com uma énfase para o
caso brasileiro, investigando algumas evidéncias sobre as correlacbes entre a
independéncia do Banco Central do Brasil durante os periodos de 1994 a 2016 e as
médias das inflagdes. O periodo de analise do estudo foi escolhido dado o inicio de
estabilizacdo inflacionaria que perdurou desde os anos 1980 no pais. Portanto, o inicio
da andlise sera o comego do Plano Real, no governo de Fernando Henrique Cardoso,

seguido dos governos Lula e Dilma.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral € analisar o grau de independéncia do Banco Central no Brasil
com a credibilidade da politica monetaria e a estabilidade de pregos. A partir dai, tentar
estabelecer uma medida atual de independéncia do BC para o Brasil, a partir dos

trabalhos de Valada (2010) e Borges (2016), produzidos para este fim.
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1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos sdo:

o Realizar um estudo de revisdo bibliografica sobre o0s conceitos e 0s
pressupostos tedricos que sustentam tese de independéncia do Banco
Central.

e Mapear alguns paises que possuem BC independente para conhecimento e
estabelecer comparacdes.

e Evidenciar se o grau de independéncia do BCB afeta as taxas médias das
inflagGes no Brasil de 1994 a 2016.

1.4 Metodologia

Primeiramente foi realizada uma pesquisa exploratoria qualitativa e quantitativa
por meio do levantamento bibliografico através de artigos, monografias e reportagens
referentes a independéncia do Banco Central e estabilidade de precos, com enfoque para
0 caso brasileiro. O método qualitativo trata-se de compreender as abordagens
conceituais que giram em torno do debate sobre independéncia de um Banco Central.
Expde de maneira bem clara a finalidade do BC e fungdo. Ainda na revisao
bibliografica ha uma exposicdo da visdo ortodoxa e heterodoxa no que se refere ao
papel da moeda e suas implicacBes no que diz respeito a expansdo da oferta da moeda.
O trabalho também aborda sobre o regime de metas de inflacdo, caracteristicas tedricas,
vantagens e desvantagens do RMI. A histéria do Banco Central do Brasil (doravante
BCB), e uma breve explicacdo dos maiores modelos de mensuracdo do grau de
independéncia dos Bancos Centrais.

Posteriormente ao estudo de revisdo bibliografica fez-se uma analise empirica de
correlacédo entre o grau de independéncia do BCB e o grau de inflagdo no Brasil nos
anos de 1994 a 2016, partindo das metodologias propostas nos estudos de Valada
(2010) que analisa atraves de questionario a respeito de como as instituicbes monetarias
se comportam diante de varidveis politicas e econdbmicas mensura 0 grau de

independéncia das instituices monetarias.
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1.5 Estrutura do Trabalho

O trabalho expde ao longo do seu corpo a importancia do debate sobre a
independéncia do Banco Central assunto que ja vem sendo discutido desde o periodo de
grande inflagdo que dominou os paises de uma forma geral e que trouxe graves
consequéncias para as economias das nagdes. Dessa forma, além da primeira parte que
consiste na introducdo, o segundo capitulo do trabalho apresenta uma revisdo
bibliografica a qual expde conceitos que giram em torno deste tema, 0s pressupostos
tedricos ortodoxos e heterodoxos, alguns argumentos favoraveis e contrarios a
independéncia da instituicdo. Procura-se fazer uma breve abordagem sobre o regime de
metas de inflacdo e a forma com que ele foi implementado ndo sé no Brasil, mas em
outros paises tanto desenvolvidos, quanto em desenvolvimento com intuito de manter a
estabilizacdo dos precos. A terceira parte ha um enfoque maior para o caso brasileiro,
vindo desde a origem do Banco Central do Brasil até os dias atuais com objetivo de
analisar empiricamente a correlacdo entre o grau de independéncia do BCB nos
mandatos dos governos FHC, Lula e Dilma. E por fim, no quarto capitulo a concluséo,
onde se faz uma analise conceitual do grau de independéncia do BCB, relacionando o
tardio amadurecimento da instituicio monetaria brasileira com o grave histérico

inflacionario do Brasil nos anos de 1980 a 1990.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Abordagens conceituais sobre a independéncia de um Banco Central

A discussdo em torno da independéncia dos Bancos Centrais ganhou maior
importancia nos debates econémicos e politicos devido ao grande aumento da inflagdo a
nivel mundial na década de 1970. No inicio do século XX, o sistema monetério
internacional, era composto por paises membros e suas moedas estariam ligadas ao
dolar, sendo as mesmas atreladas ao ouro. Dessa forma, o dolar passou a ser a moeda
mais forte do sistema financeiro internacional (Marian,2011). A partir de 1960, o
sistema Bretton Woods comecgou a apresentar problemas, e 0 governo norte americano
precisou financiar a Guerra do Vietnd, sustentacdo de programas sociais e de
transferéncia de renda, envolvimento na alocacdo de crédito para a habilitacdo. A partir
dai, foi iniciado um longo periodo de criacdo inflacionaria de moeda por parte do FED
(Marian, 2011).

Dado que maioria das grandes poténcias do planeta utilizava este sistema, 0 que
acabava por garantir uma taxa de cambio fixa entre suas moedas, obrigando os outros
paises a aumentarem a emissdo das mesmas para manter a taxa de cambio fixa
aumentando a pressdo inflaciondria. Nessa mesma época, 0s primeiros impactos do
choque do petréleo de 1973 comecaram a aparecer, num cenario econémico mundial
fraco. O periodo foi marcado por um momento de recessdo, combinado com o aumento
da inflacdo, conhecido como estagflagdo. Dado esse desequilibrio na economia mundial,
surge a tese de independéncia do Banco Central, devido ao reconhecimento de que o
padrdo ouro e o sistema Breton Woods, ancoras que sustentavam a estabilidade de
precos foram eliminadas, e a partir disso, o principal objetivo da politica econémica em
varios paises passou a ser a estabilidade de precos. Sendo que a forma de garantir- la
seria através de um Banco Central independente e livre de pressdes politicas. Para
Crocco e Jayme Junior (2003), portanto, a ideia de Banco Central independente surge

nesses paises como uma opcao anti-inflacionéria.
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2.2 A politica monetaria, o Banco Central e sua finalidade

O Banco Central tem como finalidade controlar as variaveis macroeconémicas
por meio da conducdo de politica monetaria, através da taxa de juros no mercado de
reservas bancérias, a taxa de redesconto e as aliquotas de reservas compulsorias sobre

depdsito do sistema bancério (Barbosa,1996).

Os Bancos Centrais tém a missdo institucional de manter a estabilidade do poder
de compra da moeda e a liquidez do sistema financeiro, sendo ele, 0 emissor exclusivo
de papel-moeda e moedas metalicas, regulando assim o volume da mesma e de crédito,
atuando como premissa de Ultima instancia. E através da politica monetaria, que o
Banco Central busca controlar a quantidade de moeda disponivel, os niveis de crédito,

as taxas de juros e a liquidez na economia (Barbosa, 1996).

Embora exista grande divergéncia entre economistas sobre como implementa-la,
0s monetaristas tém-se como prioridade a estabilidade de precos, ja 0s economistas
keynesianos preferem o nivel do emprego. Dado essas duas vertentes do pensamento
econbmico pode-se observar na literatura, correntes tedricas que abordam de forma
diferenciada o papel da moeda numa economia capitalista, como tambeém o papel a ser
atribuido as autoridades monetérias (Barbosa,1996).

A literatura econdmica destaca dois motivos que podem ameacar a estabilidade
de precos: o primeiro a propensdo de o governo acelerar a economia motivada por
interesses proprios e de curto prazo. E o outro motivo importante é a tentacdo das
autoridades politicas de financiar seus gastos com recursos do Banco Central. Dessa
forma, um Banco Central livre de pressfes politicas conseguiria perseguir seus

objetivos com maior facilidade (Barbosa, 1996).
2.3 Pressupostos tedricos que sustentam a tese de independéncia do BC

Nos meados dos anos de 1950 e 1970 o capitalismo viveu o auge da hegemonia da
teoria Keynesiana, momento o qual a politica econdmica estava moldada no
intervencionismo do Estado. Nesse contexto que se refere ao periodo de estagflacéo,
foram levantados muitos questionamentos quanto a eficacia da politica monetaria

Keynesiana.
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A partir dai, surgem alguns propostos tedricos, que servem como base para a tese
de independéncia do Banco Central, estando eles ligados ao significado que se da a
moeda na economia e suas caracteristicas, sendo elas: a neutralidade da moeda e a
exogeneidade de sua criagdo, como sendo a capacidade do Banco Central de cria-la.
Ambas fazem parte do arcabouco tedrico ortodoxo. Essas teorias monetarias ortodoxas
que sustentam a tese de independéncia do Banco Central tém seus fundamentos na
teoria quantitativa da moeda. Essa teoria tem suas raizes no monetarismo servindo de
base para a formacdo da economia monetaria classica do século XVII. A Teoria
Quantitativa da Moeda tornou- se mais conhecida a partir de 1911 por Irving Fischer. A
equacdo (MV=Py) relaciona o total de transacdes efetivas num determinado periodo de
tempo. Correlacionando a quantidade de moeda em circulacdo (M), multiplicada pela
velocidade de circulacdo da mesma (V), com o0s precos correspondentes dos bens e
servigos (P), multiplicados pelo produto (y). A equagdo mostra que um aumento em
uma das variaveis de um lado da equacao, provoca um aumento proporcional no outro
lado da igualdade. Além disso, a teoria quantitativa da moeda considera que, no
equilibrio de longo prazo, a velocidade da circulacdo da moeda e o produto também sao
dados. A velocidade é uma varidvel estavel, que muda muito lentamente no tempo, visto

que depende de fatores institucionais (Borges, 2016).

No curto prazo, variacdes na oferta de moeda influenciam os precos e produto
real. Dessa forma, causa efeitos transitorios sobre as variaveis reais da economia. No
longo prazo, os fatores reais da economia como exemplo, tecnologia, produtividade,
acumulacdo de capital, crescimento populacional podem afetar o crescimento do
volume do produto. Sendo assim, as variaveis relacionadas as mudangas monetarias

influenciam apenas no nivel de precos (Carvalho, 2007).

Para Borges, se a politica monetaria fosse previsivel a visdo de curto prazo e de
longo prazo seriam equivalentes. E devido a assimetria de informag&o no curto prazo
que se produz variagOes na renda, no produto e no emprego. Diferente do que se diz na
teoria de Keynes, uma vez que para ele mesmo com expectativas satisfeitas existe
desemprego involuntario (Borges, 2016). As de curto prazo afetam somente a renda
nominal, e as de longo prazo, os niveis de precos. A curva de Phillips neocléssica
monetarista (1968) formulada por Friedman (1968) e Phelps (1970) relaciona inflagdo e
nivel de desemprego. Um aumento da oferta, que vise o pleno emprego através de uma

politica econdmica, poderia de fato aumentar a renda nominal no curto prazo, reduzindo
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a taxa de juros. No curto prazo, menores taxas de juros funcionam como um estimulo a

producéo, aumentando a mao de obra, permitindo aumento dos salarios nominais.

Todavia, para Borges:

(...) “Se a politica excedesse as necessidades da taxa de crescimento da renda
real de equilibrio de longo prazo, a inflagdo eliminaria qualquer estimulo
adicional a produgdo. O aumento da oferta monetaria reduz a taxa de juros.
No curto prazo, taxas de juros menores funcionam com um estimulo a
producdo e elevacdo da demanda por mdo de obra, o que permitiria um
aumento no salarios nominais (Borges, 2016, pg. 26).

Desse modo, a teoria pressupde a existéncia de uma ilusdo monetaria por parte
dos trabalhadores, reduzindo desemprego, mas aumentando a inflacdo. Sendo assim,
para 0s monetaristas a inflagdo cresceria continuamente, a partir da incorporacdo das
expectativas adaptativas, as quais 0s agentes incorporam o aumento de precos nas

expectativas para o periodo anterior (Borges, 2016).

No longo prazo, os trabalhadores entendem que o aumento salarial ocorreu
devido a termos nominais. Sendo a curva de Phillips de longo prazo vertical, mostrando
a existéncia de uma taxa natural de desemprego, enquanto no curto prazo é

negativamente inclinada (Borges, 2016).

Observa-se na Figura 2.1 o grafico que representa a trajetéria da inflagdo no
curto e no longo prazo com relagdo ao desemprego. A curva de Phillips no longo prazo
é vertical representando a existéncia da taxa natural de desemprego. No curto prazo ha
um trade-off entre inflacdo e desemprego, 0 que erroneamente segundo aos monetaristas
seria possivel admitir taxas maiores de inflagdo para obter menores taxas de desemprego

(Borges).
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Figura 2.1: Curva de Phillips.
Fonte: BORGES (2016), adaptado AUTOR (2017).

Conforme destaca Mendonca (2003), na interpretacdo monetarista, a moeda é
neutra no longo prazo, pois ndo reflete mudancas nas preferéncias dos agentes, sendo
ela incapaz de afetar variaveis reis como emprego e renda, afetando somente o nivel de
preco. Ao contrario dessa visdo, 0s Keynesianos acreditavam que a politica monetaria
poderia ser utilizada de uma maneira contra ciclica, para atender a mais de um objetivo,
isto ¢, afetando varidveis reais, como produto e emprego, e nominais (inflagdo). Além
disso, para a interpretagdo Keynesiana a moeda representa o ativo de maior liquidez na
economia, uma vez que qualquer ativo que crie condi¢cdes de mercado e que o torne
conversivel em outro, torna-se moeda. Mas 0 cenario apresentado pela economia
mundial no inicio dos anos 70 fez com que fossem buscados novos mecanismos de
combate a inflagdo. Tendo em vista a concepg¢édo da neutralidade da moeda, para Mollo

(2004), a aceitagdo da mesma que justifica a prioridade de controle dos precos:

A aceitacdo da neutralidade da moeda que justifica a prioridade de controle
de precos sobre a garantia do crescimento econdmico. Nestas concepgdes o
mercado € o Unico regulador mais eficiente e é preciso, por isso, garantir que
0s precos relativos ndo fiquem distorcidos por processos inflacionarios. Além
disso, como a moeda é neutra, 0 crescimento do produto ndo é percebido
como muito comprometido. No méaximo o sera de forma transitéria. E esta
neutralidade, pois, ou a ideia de efeitos meramente transitorios da moeda
sobre a economia real que torna mais facil, para seus defensores, a
proposicéo de controle monetério restritivo para a reducdo da inflagdo, uma
vez que o0s custos sociais envolvidos ndo tendem a ser encarados como
elevados (MOLLO,2004, pg.328).
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Foi a partir da revolugdo monetarista de Friedman na década de 1960 que se
constatou que o objetivo da politica monetaria deve ser estabilizacdo de precos. A
relacdo disso com a tese de independéncia do banco central se dédo pelo fato de que, para
muitos estudiosos, esse sistema seria a melhor forma de garantir tal estabilizagéo, pois
traria credibilidade as autoridades monetarias, sendo estas livres de pressfes politicas.
Uma vez que a politica monetaria conduzida pelo Banco Central nos oferece um viés
inflacionario, devem-se avaliar os resultados de curto e de longo prazo sobre o nivel do
produto. Dessa forma, € de extrema importancia para as autoridades monetarias
credibilidade para perseguir seus objetivos. Além do mais, influéncias politicas podem
fazer com que as autoridades se percam em seus objetivos, perdendo reputacdo perante

0s agentes privados, sendo ela de muita importancia dentro do mercado.

Ao contrario do que se possa pensar, Friedman é totalmente contra a
independéncia do Banco Central. Para ele, seria deixar um poder muito grande nas méaos
de poucos homens, sem que haja controle sobre 0 mesmo. Além disso, as a¢des politicas
importantes passam a ser de acordo com a personalidade dos dirigentes dos Bancos
Centrais. Para Friedman o mais viavel seria acabar com os Bancos Centrais, mais como
ndo € possivel, é preciso que se adotem regras monetarias que permitam uma expansao

de oferta monetéria a uma taxa constante (Mendonga 1999, Novelli,1998).

Qualquer sistema que dé tanto poder a um grupo de homens cujos erros téo
severos e amplos- € um mau ao sistema. E um mau sistema para os que
acreditam na liberdade porque justamente da a poucos um poder tdo grande
sem que se seja exercido nenhum controle efetivo pelo corpo politico. Este
argumento chave politico contra um Banco Central "independente”. Mas €
um mau sistema, mesmo para que os que pdem a seguranca acima da
liberdade. Erros, compreensiveis ou ndo, ndo podem ser evitados em sistemas
que dispersam a responsabilidade, mas ddo poderes amplos a pequenos
grupos de homens e, portanto, tornam agdes politicas importantes altamente
dependentes de acidentes de personalidade. E por este argumento-chave
técnico contra a existéncia de um Banco Central independente (FRIEDMAN,
1985, apud, BORGES,2016, pg.29).

A partir dela, outros desdobramentos no campo da Economia Monetéria
puderam ser desenvolvidos. Como por exemplo, a hipotese de taxa natural de
desemprego para qual a economia tende no longo prazo, € uma questdo bem discutida
na literatura econdémica, pois dela surge a hipétese de que o crescimento da oferta

monetaria é o primordial para o aumento da inflacdo.

Crocco e Jayme Jr. (2003) nos diz em seus estudos que a hipdtese da taxa natural

de desemprego significa admitir que diversos mercados como de bens, servigos, crédito
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e de trabalho se ajustam automaticamente. Toda vez que o desemprego fosse excessivo
haveria mecanismos com o intuito de reduzir esse desemprego, como exemplo uma
expansdo monetaria que faria com que o agente sofresse uma ilusdo, aumentando a
inflacdo. Com o tempo 0s agentes perceberiam que esse aumento da expansdo nédo
passou de uma ilusdo monetéria e voltam ao desemprego. Crocco e Jayme Jr. (2003)
argumentam que o primeiro aspecto a ser analisado é a suposi¢do de uma taxa natural de
desemprego. Os autores comentam que sao raros 0s periodos em que a economia operou
na sua respectiva taxa de natural, onde ndo ha indicios de que o mercado de trabalho se
ajuste automaticamente impondo salarios reais de acordo com a oferta e procura por
mao de obra, e sim contratam em funcédo do custo de producdo. Ou seja, trabalhadores e

empregadores ndo se confrontam com as mesmas forcas.

Saindo de uma situacdo de equilibrio, em que o estoque de moeda tinha sido
mantido constante por varios periodos, uma expansdo monetaria faz com que o
desemprego seja reduzido em relacdo a sua taxa natural. Com a expansdo, 0S
empresarios oferecem um saldrio nominal maior aos trabalhadores que estdo
voluntariamente desempregados, onde estes pensardo que o salario nominal mais

elevado representa um salario real maior.

Assim os trabalhadores tém a expectativa de que ndo havera inflagdo. Porém
ocorre uma ilusdo monetaria, pois os precos aumentam em funcdo da expansdo
monetaria. Os trabalhadores s6 percebem isso quando vdo comprar bens e servigos.
Depois de percebido a ilusdo monetéaria, o desemprego volta & taxa natural. O
desemprego menor que a taxa natural sé é mantido no curto prazo (no periodo de ilusdo
monetéaria), voltando para a taxa natural no longo prazo. Para que o desemprego
continue abaixo da taxa natural de desemprego, os trabalhadores deveriam ser
continuamente iludidos, onde se deve adotar uma politica de elevacdo da oferta de
moeda continua, fazendo com que a inflagdo cresca a chamada Curva de Phillips
aceleracionista, em que a inflacdo é acelerada indefinidamente. Dessa forma, a politica
monetaria ndo é um instrumento capaz de deslocar a economia de sua posic¢ao natural de

forma eficiente no longo prazo.
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A conclusdo que se chega sobre 0s monetaristas é que:

[...Japesar da politica monetéria expansionista ser capaz de afetar o
desemprego no curto prazo, no longo prazo ela apenas causa maior inflacéo.
Como a moeda é incapaz de afetar variaveis reais de maneira permanente,
estes autores recomendam que a politica monetaria tenha como Unico
objetivo a estabilidade de pregos (BASTIAM, 2010, apud, MARIAN, 2011

p.5).

Na concepcdo mais ortodoxa (aqui chamadas as escolas que utilizam uma
concepcdo alinhada ao pensamento monetarista e seus desdobramentos), ressaltar que a
proposta de independéncia do Banco Central significa independéncia para perseguir
seus objetivos e instrumentos, assim sendo importante para diferenciar quem determina
as metas a serem atingidas pelas politicas monetarias. Diferente do conceito de
autonomia, a qual, nesse caso, a autoridade monetéria teria autonomia para utilizar os
instrumentos de politica monetaria definidos pelo governo, ou seja, o Banco Central se
submeteria ao objetivo determinado pelo governo eleito. Independéncia e autonomia sdo
diferentes do ponto de vista conceitual, mas se comparados com a politica econdmica, a
autonomia e independéncia do Banco Central coloca a politica monetéria superior ao da
politica fiscal (CROCCO; JAYME JUNIOR, 2003).

A independéncia do Banco Central ndo significa somente autonomia para
realizar politicas monetarias sem a interferéncia do governo central, mas independéncia
para perseguir o objetivo da estabilidade de precos acima de tudo, mesmo que esta
busca represente sacrificio de outros objetivos que possam ser mais importantes para as
autoridades politicas. O Banco Central independente deve assumir a tarefa estatutaria
Unica de protetor da estabilidade do poder de compra da moeda. Esta deve ser a sua
funcdo primordial, e é o que tem norteado a atuacdo de diversos Bancos Centrais,
principalmente os que utilizam formalmente do regime de metas de inflacdo (Sicsu,
1993).

2.4  Avisdo heterodoxa com relacdo a moeda

Com uma visdo totalmente diferente a esse respeito, a linha de pensamento
heterodoxa, tanto no que se refere aos marxistas, como os pds-keynesianos, ndo vé a
moeda neutra e nem exogena, descartando a ideia de independéncia dos Bancos
Centrais, analisando a economia pelo ponto de vista citado acima. De acordo com o

pensamento pos-keynesiano, uma injecdo monetaria rompe a barreira orcamentaria
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viabilizando gastos com investimentos, sendo eles responsaveis por um aumento ainda
maior da renda e do emprego (MOLLO, 2003).

Tendo em vista 0 impacto positivo de uma politica monetaria expansionista,
logo, pode-se, observar um desastroso impacto na economia caso tenha uma contragao
monetaria. Uma vez, que afeta decisdes de investimento, reduzindo o emprego e renda.
Para os pos-keynesianos é preciso garantir uma politica monetéria a qual mantenha a
taxa de juros baixa, de tal forma que o maior numero de empresarios e

empreendimentos esteja abaixo da eficiéncia marginal do capital (MOLLO, 2003).

Dessa forma, o BC atuaria como um fornecedor de fundos para que decisbes de
investimento possam de fato ser viabilizadas. Keynes chamava de "finance motive" de
demanda de moeda. O BC sancionaria tal comportamento, desde que aja dentro dos
limites legais e em defesa da ordem publica para operar a politica monetaria (KEYNES,
1937,a,b,c, apud, MOLLO, 2003 pg. 337)

Atuando como financiador em momentos de crises financeiras, os Bancos
Centrais forneceriam liquidez ao sistema bancario para evitar, assim, que crises de

liquidez localizadas se transformem em crises de insoléncia generalizada.

Como pds-keynesiano, 0 governo sempre tem um papel regulador
importante, de tal forma, um governo grande age sobre a demanda agregada.
O papel de emprestador em Gltima instancia do Banco Central é fundamental.
Ele chama atengdo para o fato de a economia capitalista tende a fragilizar sua
estrutura financeira porque em épocas de crescimento tende a ampliar seu
endividamento e os bancos tendem a viabilizar tal ampliagdo, num primeiro
momento. Se a preferéncia pela liquidez dos bancos se amplia, com
expectativas de problemas, o corte de financiamento ou sua concessao a taxas
de juros altas impedem a rolagem dos financiamentos ja obtidos, e as
unidades empresariais sdo obrigadas a vender ativos para pagar as dividas.
Tal venda em massa conduz a queda do preco dos ativos, piorando as
condicbes de refinanciamento das empresas e ampliando as dificuldades
financeiras da economia de tal forma que uma crise financeira se instale.
Assim, a funcéo prioritaria do Banco Central é a de emprestador em Gltima
instancia, o que requer um papel discricionario, e ndo o de controlador da
quantidade de moeda (MINSKY, 1980,1982, apud, MOLLO, 2003 pg. 337).

Os Pos-Keynesianos chamam a atencdo para o fato de que a oferta monetéria é
enddgena e ndo exogena, pois depende de pressdes internas da economia. A ndo
neutralidade da moeda no pensamento Pds-Keynesiano pode ser observada pela forma
com que o Banco Central atua sobre a taxa de juros e afeta os precos relativos. Nao se
pode antecipar com certeza 0 momento em que 0s bancos vao acentuar sua preferéncia

pela liquidez, ampliando custos dos empréstimos. Dessa forma para os Pds-Keynesianos
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0 Banco Central tem que intervir na medida em que o0 contexto econdmico vai se

organizando, de forma a evitar crise de liquidez (MOLLO, 2003).
2.5 Consideracg0es sobre o capitulo

Através desse primeiro capitulo pode-se observar, linhas de pensamentos
distintas sobre o ponto de vista da concepc¢do do papel da moeda na economia e essa
relacdo com um BC independente. No que se refere a visdo ortodoxa a moeda nédo afeta
a economia no longo prazo, sendo a mesma neutra, e exdgena, uma vez que a
quantidade de moeda emitida é de funcdo do BC. A abertura da economia, atrelando a
moeda nacional a internacional, como forma de controle de precos e também elevacéao
da taxa de juros com intuito de atrair capital externo, sdo ideias fundamentais para
proposta do pensamento neoliberal, sendo através dessas concepg¢des o planejamento

dos modelos de Bancos Centrais independentes.

Na linha de pensamento heterodoxa, a moeda reflete estruturas produtivas e
especificas de cada pais, trazendo reflexos negativos para economia quando reduzida,
ocasionando em custos sociais elevados, 0s quais se tornam reticentes quando o assunto

é propor medidas de contracdo monetaria.

Dessa forma, a maneira com a qual a dindmica monetéria se organiza, com
especificidade produtiva e incertezas sobre mudancas que vao ocorrendo na economia
faz com que a moeda fique a mercé de uma gestdo monetaria, como a ancora cambial,
sendo esses argumentos para ndo se ter um Banco Central independente. Segundo o
pensamento marxista, no que se refere a moeda, ela é totalmente ligada a razdo social e
ndo pode estar sujeita apenas a decisbes do BC, o qual ndo pode ter como objetivo a

estabilidade de precos, ndo ser independente do governo, e da politica econémica.
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3 O REGIME DE METAS DE INFLACAO
3.1.1 Caracteristicas tedricas

No que se refere a defasagem da politica monetaria em relagdo ao tempo, e a
incapacidade dos Keynesianos de explicar as falhas da politica monetéria, fez com que
naquela época fossem duramente criticados. Na década de 1970, os monetaristas
influenciaram a politica monetaria abordando sobre o uso do controle dos agregados
monetarios (Oreiro, Neves, 2008). Ao longo do tempo, houve uma evolugédo do sistema
financeiro, marcada pela ocorréncia de choques na velocidade do estoque de moeda
sofrendo variagdes significativas, o que tornou instavel a relacdo entre o agregado
monetario e a inflacdo. Surgiu entdo, como resultado da revolucdo das expectativas
racionais, uma nova interpretacdo do comportamento dos agentes econdmicos no que
refere a politica monetaria, eliminando assim a possibilidade de ilusdo monetaria. A
melhor maneira de os Bancos Centrais conduzirem a politica monetaria com o propdsito
de reduzir os custos para a sociedade, e que se obtenha o controle da inflacdo, seria
através de adocdo de regras, dado o seu conhecimento publico e 0 comprometimento

das autoridades em perseguir 0s objetivos preestabelecidos (OREIRO e NEVES, 2008).

O Regime de Metas de Inflacdo € uma alternativa a conducédo tradicional da
politica monetaria, que surge com intuito de dar maior transparéncia a mesma, e que
tem se mostrado efetivo no combate a inflagdo nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, como ancora nominal para estabilidade de precos desde o inicio de
1990, a qual teve como pioneira a Nova Zelandia. Hoje, mais de 20 paises adotam esse
regime. No entanto, sendo utilizado de pais para pais, de acordo com as condi¢Ges
econdmicas, culturais de cada um, recebendo algumas associagdes e muitas diferencas
quanto a condi¢cbes prévias no que se refere na forma de credibilidade (OREIRO e
NEVES, 2008).

Pautado sob o novo consenso macroecondémico, a qual, o BC ajusta a taxa de
juros com intuito de controlar a inflagdo no longo prazo. Uma vez que seu impacto afeta
a demanda agregada no curto prazo (Oreiro e Neves, 2008). A politica monetaria no
NOVO consenso macroecondmico tem origem nos anos 1980, com a abordagem de varios
estudos empiricos sobre o impacto da politica monetaria na economia real no curto

prazo. Sendo assim, uma vez que a politica monetaria tem consequéncias graves sobre a
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atividade econdmica, a escolha da forma de condugdo da mesma é de extrema

importancia.

Dessa forma, o BC procura atuar de forma a garantir que a inflacdo efetiva esteja

em linha com uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. Para os defensores,

o0 regime de metas de inflagéo se caracteriza em duas fungdes:

Coordenar as expectativas dos agentes econdmicos (entre eles agqueles que
operam no mercado financeiro);

Atuar como mecanismo de transparéncia para conducdo de politica
monetaria, reduzindo incertezas (Leiderman e Svensson, 1995, upud,
OREIRO e NEVES, 2008).

De acordo com Banco Central do Brasil (2015) o regime de metas de inflacdo

consiste de 4 elementos basicos:

3.1.2

Conhecimento publico de metas numéricas de médio-prazo para a inflacdo;
Comprometimento institucional com a estabilidade de pregos como objetivo
primordial da politica monetaria;

Estratégia pautada na transparéncia com intuito de comunicar ao publico
com clareza os planos, objetivos e razBes que justificam as decisbes de
determinadas;

Mecanismos que torna as autoridades monetarias responsaveis pelo

cumprimento das metas de inflagdo.

Modelos institucionais do Regime de Metas de Inflagcdo (RMI)

O desenho institucional a ser adotado em cada pais é de extrema importancia. E

através de um regime estruturado que se tem uma credibilidade diante dos choques que

surgem na economia. De acordo com Ferreira, Petrassi (2002, pg.9) ha quatro formas de

manter a credibilidade:

A primeira seria adotar alguma medida de ndcleo de inflacdo, que diminuira
a volatilidade do indice de precos. A segunda seria abrir espaco para a
utilizacdo de clausula de escape. A terceira seria horizontes de tempo para
avaliacdo das metas. E a quarta seria a adog¢do de bandas mais largas, com
intuito de aumentar a possibilidade de flutuacdo da taxa de inflacédo.
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Para Oreiro, Neves (2008, pg. 118):

A escolha de um indice de pregos de referéncia para a meta de inflagdo,
normalmente o indice de pregos ao consumidor, pode recair sobre um indice
global ou sobre um indice de inflagdo (core inflation). Este Gltimo é
caracterizado pela exclusdo do indice de inflagdo de componentes mais
sensiveis aos diversos tipos de choques. Assim, pode ser excluido o
pagamento de juros de hipoteca, como no caso da Africa do Sul, os efeitos
dos impostos indiretos, como no caso do Canada, além de alimentos que
apresentam maior volatilidade, decorrente de fatores exdgenos, e gastos de
energia. O uso do nucleo de inflagdo visa diminuir a volatilidade do indice
de pregos €, com isso, evitar 0 uso excessivo da politica monetéaria perante a
ocorréncia de choques de oferta.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2016, pg.10):

O nucleo de inflagdo pode apresentar algumas falhas. Embora no longo prazo
tenda a convergir, no curto prazo pode divergir significativamente. Além do
mais a questdo da transparéncia e credibilidade sdo fatores importantes para a
escolha desse indice de inflagéo.

No que se refere as clausulas de escape como ferramenta para melhor
desempenho do regime de metas de inflagdo, usa-se a mesma justificativa para todos 0s
paises, pois choques exdgenos ndo podem ser previstos e estdo fora do alcance do BC.
Ferreira e Pretrassi (2002, pg. 19) afirmam que:

A adocdo (de forma explicita ou ndo) de clausulas de escape é outra forma de
lidar com choques ex6genos, ja que essas concedem a autoridade monetaria
uma maior flexibilidade diante de imprevistos. Perante um choque de oferta,
0 BC pode desviar temporariamente de seus alvos, desde que explique ao
publico os motivos que o levaram a isso. Embora ndo seja possivel prever e
incluir nas clausulas de escape todas as possiveis adversidades as quais a
economia estd sujeita, alguns paises contam com esse mecanismo para
reduzir os custos impostos a economia sem desrespeitarem as regras do
sistema de metas de inflagdo.

Ferreira e Pretassi (2002, pg. 20) expOGem algumas situagOes as quais as

clausulas de escape podem ser utilizadas, sendo elas:

[...Jgrandes desvios nos precos internacionais: matéria-prima, energia e
commotidies. Grandes desvios da taxa de cdmbio, ndo relacionados a politica
monetaria doméstica, grandes variagdes na producdo agricola, desastres
naturais que afetam os precos, variacGes de impostos indiretos, e choques de
precos associados a adogao dos padrdes da UE.

O horizonte de tempo é utilizado no RMI com intuito de avaliar a trajetéria da
inflacdo e determinar se a meta foi ou ndo cumprida. O tempo do horizonte varia de pais

para pais, sendo de més em més, ou de ano em ano como €é o caso do Brasil.
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Para Ferrreira e Petrassi (2002, pg. 21):

[...Jhorizontes de tempo mais longo e flexivel para o RMI pode ser uma
forma de enfrentar choques adversos e, a0 mesmo tempo preservar a
credibilidade do regime. Horizonte mais longo exige uma resposta menos
dréstica aos choques, ja que a inflacdo pode flutuar por um periodo maior.

Uma vez que nenhum Banco Central tem total controle sobre o comportamento
dos pregos, a presenca de bandas para a meta de inflacdo permite que as autoridades
monetarias cumpram a meta sem que a politica monetaria seja excessivamente restritiva.
Entretanto, a banda ndo deve ser muito ampla, pois cria uma impressdo de falta de
compromisso. Sendo assim, de acordo com o Banco Central do Brasil (2016), fatores
especificos de cada pais influenciam na escolha determinacdo do intervalo como:
choques na taxa de cdmbio, no pre¢o do petréleo, impactando significativamente o nivel

de precos. Defasagens existentes nos efeitos da politica monetaria.
3.1.3 A Credibilidade e independéncia do Banco Central

A credibilidade é um fator muito importante dentro da economia de qualquer
pais, e estd relacionada com o melhor padrdo de metas a ser buscado, uma vez que
incertezas sobre a politica monetéaria refletem no processo inflacionario. A credibilidade
estd fortemente atrelada a uma meta pontual de inflacdo e a definicdo de uma banda de
flutuacGes de taxa de inflagéo, limitando a politica monetaria de responder a choques de

oferta e instabilidade no mercado financeiro (Ferrreira e Petrassi, 2002).

A crescente ado¢do do RMI desde 1990 trouxe uma enorme discussdo sobre a
importancia da credibilidade das autoridades monetarias. Sendo assim, os BCs de paises
que adotam o regime de metas de inflacdo tém se preocupado em fazer uma politica
monetaria coerente com as demais politicas macroeconémicas, e na construcdo da
credibilidade para sinalizar aos agentes econémicos o enfoque no controle inflacionario,
e que objetivos de curto prazo sdo secundarios. Dado o aumento da utilizacdo do RMI o
debate sobre IBC se intensificou, pois credibilidade ndo elimina o risco do viés

inflacionario.

A partir de todo esse debate no que se refere a importancia da credibilidade
dentro do regime de metas de inflacdo, houve um fortalecimento dos argumentos
favoraveis a independéncia do BC, pois teria mais autonomia no uso de seus

instrumentos monetarios e um maior comprometimento com a politica monetéaria, o que
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reduziria os custos de atingir a meta de inflacdo anteriormente estabelecida, alem de
reduzir pressdes politicas que poderiam induzir ao desvio do seu principal objetivo, a
estabilidade de precos. Um BCI garantiria a credibilidade necessaria para que esse
objetivo fosse alcangcado com sucesso e com um menor custo em termos de produtos e
emprego. Tendo isto em vista, a partir da década de 1980 varios trabalhos passou a
investigar qual deveria ser o melhor desenho institucional do BC para a sociedade.
Porém, pode ser atribuida ao BC, autonomia na conducao da politica monetaria e nao
independéncia plena. Dessa forma, a defesa de um BC autbnomo ou independente é
forte. Reforcando a reputacgdo e credibilidade das autoridades monetarias, o que é bem
visto no mercado financeiro, favorecendo a entrada de capitais internacionais e
equilibrio de contas externas, principalmente em paises emergentes (Ferrreira e Petrassi,
2012).

3.1.4 Vantagens e desvantagens do RMI

Além de informar previamente um valor numérico para a inflacdo, proporciona
transparéncia e possibilita um debate publico sob o rumo da politica monetéaria, o
regime de metas de inflagdo facilita o planejamento do setor privado, auxilia na tomada
de decisOes, pois reduz as incertezas na economia, mas apenas se a meta estabelecida
for crivel, facilitando também uma melhor compreensdo do publico sobre as a¢des do
BC (CURADO; OREIRO, 2005).

Entretanto, ha a possibilidade de erros de previsédo em relacéo a inflacdo. Paises
em desenvolvimento estdo mais sujeito a sofrer com turbuléncias do sistema financeiro

internacional e/ou choques de oferta e demanda.

O RMI apesar de ser considerada como a melhor alternativa de ancora nominal,
a politica monetaria sob o regime de metas de inflacdo consegue responder aos choques
domeésticos, ao contrario do regime de metas de taxa de cambio. "A meta de inflacdo
permite & autoridade monetéria de usar todas as informacgdes disponiveis e ndo apenas
uma varidvel para determinar melhor fixacdo da politica monetaria™ (MISHKIN, 1999,
apud, CURADO; OREIRO, 2008, pg.120).

Assim, os defensores do RMI argumentam que é de extrema necessidade a
transparéncia do BC com relagdo sobre o que pode ser feito no curto e no longo prazo,
de tal forma que a credibilidade seja mantida. Para tal, seria necessario que o BC seja

independente, para ndo sofrer pressdes politicas.
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Além do mais, para MINSKIN (2000):

O regime de metas de inflacdo é muito rigido, o que permite um nivel de
discricionariedade que compromete a estabilidade do produto e crescimento
econdmico. A defasagem de tempo entre a adogdo da politica monetéria, seu
efeito sobre a inflagdo e a dificuldade de controla-la podem produzir um BC
responsavelmente fraco. O RMI ndo evita a ocorréncia da dominancia fiscal,
a existéncia de elevados déficits fiscais, a monetizacdo da divida publica
pode ocorrer, e assim, promover a aceleracéo inflacionaria (MINSKIN, 2000
apud; NEVES, OREIRO, 2008 pg. 121).

3.1.5 O Regime de Metas de Inflacdo e no caso Brasil

O regime de metas de inflacgho no Brasil foi implementado num cenario
decorrente dos desdobramentos da politica econémica do Plano Real, que a partir de
uma politica de estabilizagdo da moeda nacional procurou combater 0 processo
inflacionario. O governo conseguiu neutralizar o0 mecanismo de inércia inflacionéria,
controlando as taxas de inflacdo altas que vinham prejudicando o pais desde 1980.
Entretanto, a taxa cambial se manteve fixa, de 1994 a 1999, proporcionando elevados
déficits em conta corrente, deixando o pais dependente do ingresso de capital
internacional e suscetivel a choques externos. Coincidindo com um cenario de crise que
atingiu o pais, houve uma fuga massiva de capital em razdo da mudanca do mercado
financeiro internacional. A perda de reservas forcou o governo brasileiro a provocar
uma desvalorizagdo cambial em 1999 (GOMES; PEREIRA, s/d).
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Na Figura 3.1 podemos observar o grafico que mostra a trajetoria da inflacdo nos
periodos de 1995 a 2014.
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Figura 3.1: Evolucdo da inflacdo média no Brasil de 1995-2013.
Fonte: COSTA, 2015.

Temendo o aumento da inflagdo, as autoridades monetéarias trabalhavam com
intuito de acalmar as expectativas do mercado financeiro e construir credibilidade,
sendo assim foi implantado o sistema de metas de inflagio como uma nova ancora
nominal para a politica econdmica. O indice escolhido como meta de referéncia foi 0
IPCA (indice de preco do consumidor amplo), calculado pelo IBGE, sendo a medida

mais adequada para avaliar a evolucdo do poder aquisitivo da populacao.

O IPCA foi escolhido por ser o de maior abrangéncia, dado aos choques
temporarios e suas caracteristicas de ser afetado por fatores sazonais, medindo a
inflagdo para domicilios com renda entre 1 a 40 salarios-minimos em 13 cidades ou
regides metropolitanas BANCO CENTRAL DO BRASIL (2016). O IPCA foi escolhida
como instrumento da politica monetaria, os quais ha intervalos estabelecidos de
tolerancia de dois pontos percentuais para cima ou para baixo, referente as incertezas

sobre 0 nosso processo inflacionario.

O regime de metas de inflagcdo leva em consideracdo o indice de preco cheio e 0
nucleo de pregos, variando de pais para paises de acordo com suas necessidades. O

indice cheio é o mais utilizado na maioria dos paises, e no caso do Brasil ele também é
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usado como referéncia. O motivo pelo qual o Brasil optou pelo indice cheio deve-se a
credibilidade e transparéncia, dado ao contexto historico pelo qual o regime foi
implantado no pais. Houve a necessidade de explicar a populacdo o que significava o
regime de metas, além do mais o indice cheio estd mais bem associado ao bem estar,
pois é o que melhor representa o poder de compra do consumidor. O indice cheio leva
em consideracdo todos os indices presentes no levantamento de precos do IPCA. O
nucleo de inflacdo busca capturar tendéncias da inflacdo levando-se em consideracdo
variagcBes mais volateis, calcula-se a variacdo de determinados itens, como alimentos e
derivados do petréleo, eliminando a inflagdo cheia, apresentando maior volatilidade no
periodo. Na Figura 3.2 podemos observar o grafico da evolucdo do IPCA cheio e do

nucleo de inflagdo desde o inicio do regime de metas até 2016 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2016).
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Figura 3.2: Taxa de Inflagdo (IPCA) e Nucleo de Inflagéo (até junho de 2016).
Fonte: IBGE e BCB, 2010.

Dado que a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional ndo foi cumprida, ou
seja, quando a inflagdo rompe os intervalos de tolerancia para cima ou para baixo, as
razOes para o descumprimento devem ser explicadas pelo presidente do Banco Central
em carta aberta ao Ministro da Fazenda, bem como as providéncias tomadas para reter a
mesma (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2016).

Como mostrado anteriormente na tabela 2.1 podemos perceber que apos a
implantagdo do Plano Real, a inflagdo ndo chegou a niveis dos anos 80. No mesmo
periodo que se iniciou com o Regime de Metas de Inflacdo, que vigorou a partir de

julho de 1999, Brasil deparou-se com uma série de choques externos e internos que
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proporcionaram uma crise cambial. Crise energeética, incertezas com relacdo a
presidéncia de 2002, crise argentina, problemas climéaticos e ataques terroristas nos
EUA. Em 2011 a inflagdo volta a subir, abrindo margem para um questionamento com
relacdo a esse aumento inflacionério, de tal forma que alguns estudiosos defendem que
essa elevacgéo se deu devido a um aumento a demanda, pois a renda da populacéo havia
melhorado naquela época, 0 que consequentemente ocasiona no aumento dos precos. E
por outro lado esse aumento da inflacdo é justificado pela falta de investimento nas
industrias, decorrente do aumento nos custos na producdo, sendo esse aumento
repassado para os precos (GOMES; PEREIRA, s/d). Observa-se na Tabela 3.1 o
comportamento da inflacdo no periodo que se segue o inicio da utilizagdo do regime de

metas de inflacdo em 1999 até 2012.
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Tabela 3.1: Dados da Inflagdo no Brasil Medidas pelo IPCA de 1999 até 2012.

Ano Meta anual para Inflagdo (%) IPCA Inflacdo Efetiva (%) Teto para a Meta (%)

1999 8 8,94 10
2000 6 5,97 8

2001 4 7,67 6

2002 3,5 12,53 5,5
2003 3,25 9,3 5,25
2004 3,75 7,6 5,75
2005 4,5 5,69 6,5
2006 4,5 3,14 6,5
2007 4,5 4,46 6,5
2008 4,5 59 6,5
2009 4,5 4,31 6,5
2010 4,5 591 6,5
2011 4,5 6,5 6,5
2012 4,5 5,84 6,5

Fonte: BIONDI; TONETO JUNIOR (2005).

3.2 Regime de metas de inflagdo em paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Desde o inicio da implantacdo do regime de metas de inflacdo, varios paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos o adotaram como estratégia, com intuito de garantir a
estabilidade de precos. Uma vez que o sucesso do RMI estd atrelado ao
comprometimento das autoridades monetarias em atingir a estabilidade de precos, sendo

este um fator que pode impactar positivamente na conversdo das taxas de inflagao.

De acordo com Biondi, Toneto (2005) os paises desenvolvidos tém mais
facilidade em construir uma forte credibilidade, no que se refere a estabilidade de
precos. Dessa forma, estes paises tendem a apresentar desvios menores das taxas
efetivas de inflagdo com relacdo a meta. Os paises em desenvolvimento terdo que
conviver com politicas monetarias mais agressivas, trazendo um custo social maior para
convergir as taxas de inflagdo. Uma vez que encontram mais dificuldade para

alcancarem uma maior credibilidade.
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Para Biondi, Toneto (2005):

Outro ponto que pode dificultar a convergéncia das taxas de inflacdo para as
metas é a dominancia fiscal e financeira dos paises. Os paises que estdo mais
propensos a enfrentar esse tipo de dominédncia sdo aqueles que apresentam
um fraco regime fiscal, ineficiéncias no sistema financeiro, elevada
volatilidade cambial e consequentemente maior propensdo a serem
contaminados por choques externos. Frequentemente, o0s paises que
apresentam tais caracteristicas enfrentam maiores dificuldades e custos no
processo de convergéncia das taxas de inflacdo para as metas determinadas
BIONDI, TONETO (2005, pg.16).

Biondi, Toneto (2005, pg. 16) diz que:

Quanto maior a rigidez com que o regime metas de inflagdo é implementado,
maior a volatilidade das taxas de juros e do produto, elevando os custos para
a sociedade do cumprimento das metas previamente estabelecidas.

Foram feitos alguns estudos para avaliar a eficiéncia do RMI e observou-se que
héa significativa reducdo nas taxas médias de inflacdo e elevacdo nas taxas de juros em
paises industrializados que adotaram o regime. Todavia, pode-se analisar que essa
reducdo na inflagdo ndo ocorre somente em virtude do aumento da taxa de juros, mas
sim devido ao grau de credibilidade da politica. Entretanto, para Gomes e Silva (2015),
paises em desenvolvimento o regime de metas de inflagdo é fundamental para reforcar a
credibilidade e reputacdo das autoridades monetarias. Dessa forma, sendo bem vista
pelo mercado financeiro, favorecendo a entrada de capitais estrangeiros e o equilibrio
nas contas externas. A confianca dos agentes econdmicos facilitaria a convergéncia

mais rapida das expectativas inflacionarias, reduzindo assim a taxa de juros.

Paises que apresentam fraco regime fiscal, ineficiéncia do regime financeiro,
elevada volatilidade cambial apresentam maior propensdo de sofrerem choques
externos, maiores dificuldades no que se refere aos custos de convergéncia das taxas de
inflacdo para as metas determinadas (TONETO JUNIOR; BIONDI, 2005).

Observa-se na Tabela 3.2 a comparacao da inflacdo de paises que adotaram o
regime de metas de inflagdo e os que ndo adotaram Biondi, Toneto (2005). Ela nos
mostra a relacdo dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, levando em
consideracdo que cada pais adotou o regime em uma determinada data, com periodo
fixo para todos eles de 1994/2000 o qual foi realizada as analises. A partir dela pode-se
observar a comparagao entre a volatilidade da taxa de inflagdo, crescimento do produto,
taxa de cadmbio, taxa de juros e desemprego de paises desenvolvidos e em
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desenvolvimento que adotam e ndo adotam o regime de metas BIONDI, TONETO
(2005).
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Tabela 3.2: Paises desenvolvidos e em desenvolvimento que adotam regime de metas.

Paises desenvolvidos Ano de adogéo
Austrélia 1994
Canada 1991
Islandia 2001
Nova Zelandia 1990
Noruega 2001
Reino Unido 1992
Suécia 1993
Suica 2000
Paises em desenvolvimento Ano de adogéo
Africa do Sul 2000
Brasil 1999
Chile 1991
Colémbia 1999
Coréia do Sul 1998
Republica Tcheca 1998
Hungria 2001
Israel 1992
México 1999
Peru 1994
Polonia 1998
Tailandia 2000

Fonte: BIONDI; TONETO JUNIOR (2005).

Observa-se na Tabela 3.3 os Niveis de inflacdo, crescimento do PIB real, taxa de
Cambio, taxa de juros e taxa de desemprego nos paises desenvolvidos, paises como,
Australia, Canada, Nova Zelandia, Suécia, Suica, Reino Unido, e paises desenvolvidos
que adotam metas. Também sdo analisados paises em desenvolvimento, paises como,
Brasil, Chile, Colémbia, Israel, México, Peru, Poldnia, e paises em desenvolvimento
que adotam o regime de metas. Nos periodos de 1996 a 2004 levando em consideracao

que alguns paises ainda nao tinham adotado o regime.
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Tabela 3.3: Volatilidade das Variaveis - periodo: 1996-2004.

Paises Inflacio Crescimento Tfixa _de Taxa de Taxa de
Real PIB Cambio* Juros Desemprego

Desenvolvidos** 0,93 0,95 0,44
Australia 0,52 0,8 0,14 0,9 0,92
Canada 1,08 1,45 0,06 1,11 0,93
Nova Zelandia 0,39 1,44 0,18 1,39 0,97
Suécia 0,88 1,32 0,14 0,91 1,53
Suica 0,38 1,31 0,11 0,93 0,98
Reino Unido 0,66 0,66 0,07 1,13 1,1
Paises desenvolvidos 7.83 118 26
gue adotam metas

Em desenvolvimento** 7,83 1,18 2,6
Brasil 4,23 1,88 0,41 4 1,11
Chile 1,94 2,42 0,2 Nd 1,3
Coldmbia 5,82 2,5 0,34 Nd 4,18
Israel 4,03 2,75 0,13 0,51 1,4
México 9,98 2,54 0,13 8,94 0,81
Peru 3,63 2,41 0,13 Nd Nd
Polénia 6,36 1,98 0,14 3,35 3,38
Paises em

desenvolvimento que 5,14 2,35 0,21 4,19 2,03

adotam metas

Fonte: FMI, Internacional Financial Statistics.

* Desvio padrdao/média.

**|nclui todos os paises considerados desenvolvidos e em desenvolvimento de acordo com a classificagdo
do Fundo Monetério Internacional.

nd: Dado ndo disponivel.

Através da tabela acima pode-se observar que, paises desenvolvidos e que
adotam o regime de metas possuem volatilidade da taxa de inflag&o inferior do grupo de
paises desenvolvidos e que ndo adotam. Sendo assim, economias mais desenvolvidas e
que adotam o regime de metas de inflacdo possuem uma maior estabilidade dos precos,
0 que reduz as taxas de inflacdo. Para os paises em desenvolvimento as volatilidades da

inflagdo também sdo menores em paises que adotam 0 RMI.

BIONDI, TONETO (2005) ressalta que a variabilidade do crescimento real do
produto dos paises tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento que adotam o RMI

apresentam maior variabilidade dos que ndo adotam:

A elevada variabilidade das taxas de crescimento do produto dos paises que
adotam o regime de metas inflacionarias pode ser explica pela prépria
caracteristica inerente a esse tipo de estratégia de politica monetaria. A
estabilidade de precos é o objetivo em uma economia que adota o sistema de
metas, colocando em segundo plano todas as outras questdes referentes ao
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desempenho macroeconémico dos paises. Portanto, a conducdo da politica
monetaria mais agressiva para garantir a estabilidade de precos e o
cumprimento das metas de inflacdo determinada pelas autoridades monetarias
pode gerar efeitos negativos sobre o produto da economia, elevando a
volatilidade do seu crescimento real (BIONDI, TONETO, 2005, pg.18).

No que se refere a volatilidade das taxas de desemprego em paises
desenvolvidos que ndo adotam o regime se mostrou menor do que em paises que
adotam o regime e metas. A explicacdo se da em consequéncia da adogédo da politica
monetaria agressiva que gera efeitos negativos na economia. Dessa forma, podemos ver
que o RMI reduz a variabilidade das taxas de inflacdo, mostrando sua eficicia em

garantir a estabilidade de precos.
3.3 O Banco Central do Brasil: Uma analise para o caso brasileiro.
3.3.1 A criacéo do Banco Central do Brasil

Desde antes do século XX o Brasil ja sentia necessidade de se criar um 6rgao
responsdvel pela organizacdo do sistema monetério, e exclusivamente emitir papel
moeda. A criacdo do Banco do Brasil em 1808, e mais tarde da Casa da Moeda em 1964
tinha o intuito de suprir essa necessidade. De acordo com dados (Banco Central do
Brasil, S/D), "O Banco do Brasil tinha fungfes mistas de um Banco Central, o qual
exercia 0 papel de banco de depositos, descontos e emissdo. Além do mais, era
encarregado da venda de produtos privados da administracdo e contratos reais". Sendo

esse duplo papel do Banco do Brasil, um dos motivos da téo tardia criacdo do BC.

Em 2 de abril de 1945, foi criada pela lei n® 7.293 a SUMOC (superintendéncia
da moeda e do crédito), que mais tarde foi substituida pelo Banco Central. A SUMOC
foi um o6rgao regulador e formulador da politica da moeda e do crédito e exercer um
controle sobre o mercado financeiro e controlar a inflacdo. Mas foi a partir da metade da
década de 1950 que 6rgdo comecou a exercer algumas tipicas funcdes de BC. Segundo
(Corazza, 2016, pg. 5) "houve por parte dela a fixacdo dos juros do redesconto e do
percentual dos depdsitos compulsoérios dos bancos, a fiscalizacdo dos bancos comerciais
e do registro de capitais estrangeiros, sendo ele ainda responsavel pela politica cambial

e de mercado aberto".

Entretanto o Banco do Brasil incorporou fungdes de um Banco Central,
conforme Corazza, (2006, pg 5) "operava carteira de redesconto, para crédito seletivo e



42

de liquidez, caixa de mobilizacdo bancéaria, como emprestador de Gltima instancia,

carteira de cambio e de comércio exterior".

O Banco Central do Brasil foi criado em 31 de dezembro de 1964. Data a qual
foi promulgada a lei n® 4.595 que oficializou a sua criagdo. Mirian (2011), a instituicdo
atuaria de forma independente, regulando o valor interno da moeda de modo a prevenir
surtos inflacionarios, através da politica de moeda de crédito. Executando a politica
monetaria, formulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) que substituiu o
conselho da SUMOC, sendo composto pelo presidente (Ministro da Fazenda), os
presidentes do BNDE e do Banco do Brasil. Seis membros nomeados pelo presidente da
Republica com aprovacdo no Congresso Nacional, os quais quatro deles iriam compor a

diretoria do BC e que teriam mandatos fixos. Segundo (Corazza, 2006, pg.6):

Sob o regime militar a reforma monetaria de 1964, proporcionou importantes
mudancas como: a inteira responsabilidade do Bacen em emitir moeda;
operagdes de crédito ao tesouro sd poderiam ser feitas a partir do Bacen;
Cared ( carteira de redesconto) e a Camob (carteira de mobilizagdo bancéria)
firam abolidas e seus valores liquidos incorporados ao Bacen; o controle e a
execucdo das operacdes de cdmbio foram transferidas do Banco do Brasil
para o Bacen; substituicdo da Sumoc pra do Conselho Monetario Nacional
(CMN).

O Bacen tinha como funcges atipicas de uma autoridade monetéria o controle de
fomento agricola, de comercio exterior e habilitacdo, levando-o ainda a tornar-se

executor da politica da divida do tesouro nacional (MATTA, 2003).

Para Lundberg:

Historicamente, dois conjuntos de razdes justificam a criacdo e existéncia de
um Banco Central: as de carater macroecondmico, ligadas a estabilidade dos
precos, e as de ordem microecondmica, ligadas a estabilidade do sistema
bancério e financeiro. No contexto padréo ouro, zelar pela saide do sistema
bancério foi a primeira fungéo estabilizadora realizada pelos Bancos Centrais.
Entretanto, hoje, muitos paises j& optaram por ter distingBes para tratar da
moeda e da supervisdo bancaria (LUNDBERG, 2000, pg. 4).

Em 1964 a reforma monetaria proporcionou mudangas importantes como:

e Alinteira responsabilidade do Bacen em emitir moeda;
e Operacdes de crédito ao tesouro s6 poderiam ser feitas a partir do Bacen;
e Cared (carteira de redesconto) e a Camob (carteira de mobiliza¢do bancaria)

firam abolidas e seus valores liquidos incorporados ao Bacen;
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e O controle e a execucdo das operacdes de cambio foram transferidos do
Banco do Brasil para o Bacen;

e Substituicdo da Sumoc para o Conselho Monetario Nacional (CMN) (Gentil,
2006)

Para MATTA atualmente o BCB tem as seguintes funcdes:

Banco emissor, uma vez que compete privativamente ao Bacen a emissdo de
papel-moeda e moeda metélica, banqueiro do governo, uma vez que as
disponibilidades de caixa do tesouro devem, obrigatoriamente, serem
depositadas no o6rgdo, Banco dos bancos, uma vez que atua como
emprestador de Gltima instancia, em crises de liquidez. Formulacdo e
execugdo da Politica Cambial, uma vez que é responsavel pela administragao
do cambio, da administracdo das reservas internacionais, e demais relacdes
como o exterior. Formulacdo e execucdo da Politica Monetéria, que é a
funcdo mais importante de qualquer Banco Central, através da qual deve
buscar em primeiro lugar a estabilidade da moeda e, sem comprometer a
meta principal, o crescimento econdmico (MATTA, S/D, pg. 11).

3.3.2 Debate sobre a independéncia do Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil foi criado com intuito de sua estrutura ser
independente. Porém, devido exigéncias de alguns setores o papel do BC fugiu um
pouco do seu objetivo. Isso pode ser observado através da criacdo do CMN, que surgiu
devido a pressdes de politicos intelectuais de cunho desenvolvimentista, que tinham
receio de perder o controle sobre a conducdo da politica monetéria do pais (Marian,
2011).

Naquela época existia a chamada conta movimento, o qual o Banco do Brasil
continuaria a receber e movimentar depdsitos do tesouro, a qual a "conta movimento"
passou financiar os projetos do BB através da emissdo de moeda por parte do BC,
fazendo com que a "conta movimento" que chegasse a ultrapassar a base monetaria.
Proporcionando uma dificuldade enorme da autoridade monetaria em controlar os meios
de pagamento. Como forma de controla-los o ministro da época Delson Funaro,
extinguiu 0 mecanismo da "conta movimento" em 1986, sendo ela promulgada na
constituicdo de 1988 (Marian, 2011).

O Banco do Brasil era autorizado a realizar funcBes exclusivas de autoridade
monetaria, um exemplo era receber depositos voluntarios dos bancos privados, sendo
ele um banco hibrido, pois tinha funcdes de banco comercial e central, concomitantes

com poderes politicos e econémicos.
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Além do mais, o Banco Central do Brasil era pressionado a exercer fungdes de
fomento na economia brasileira, uma vez que sofria pressdes de alguns setores, como
agricola. Outra questdo que vale relevancia, ¢ o fato de que naquela época muitas
despesas de cunho fiscal ndo eram registradas no orgamento fiscal, e sim no orgamento
monetario e na conta movimento, o que significa dizer que o déficit fiscal ficava oculto,

0 que acarretou as autoridades monetarias assumindo as despesas do tesouro.

A divida puablica também era administrada pelo BC, juntamente com a conta
movimento, criavam dois mecanismos de déficit para o Banco Central. A lei n® 12 de
08/11/81 autorizava CMN através de seus recursos pagar o juros e encargos da divida
publica junto ao BC (Marian, 2011). Outro desvio das caracteristicas primarias do BC,
foi a violacdo dos mandatos dos dirigentes do Banco Central, que deveriam ser fixos e
sO poderiam ser interrompidos por renincia espontanea. Porém, isto durou apenas até
1967 (Marian, 2011).

3.3.3 O modelo institucional do Banco Central do Brasil

O modelo institucional brasileiro se baseia em uma autonomia instrumental, a
qual, o governo define a meta e 0 BACEN utiliza os métodos necessarios para atingi-lo
(PELLEGRINI, 2004, apud, BRAGA,2012). No que se refere a utilizacdo de recursos
dos titulos publicos para pagamento da divida publica, existe uma atuacao limitada do
BC com relacdo a isso, pois precisa de autorizacdo do Tesouro Nacional pra tal, e o
Tesouro ndo pode recorrer instituicdes financeiras para financiamentos da divida

publica interna do governo (Braga, 2012).

Uma vez que é o presidente da republica que indica a diretoria do BACEN,
sendo ele capaz de demiti-los a qualquer momento existindo uma maior vulnerabilidade
das autoridades as pressfes politicas (Braga,2012). O CMN 6rgédo responsavel por
preestabelecer a meta inflacionaria sendo composto pelo presidente do Banco Central,
ministro da fazenda e ministro do planejamento, o que nos mostra que o BC tem uma

grande influéncia na decisdo das metas (Oreiro e Passos 2005).

Outro ponto a ser observado com relacdo a institucionalizacdo do Banco Central
do Brasil pode ser apontado por Oreiro e Passos (2005) no que se refere a forma com
que sdo apuradas as expectativas inflacionarias no pais. O setor financeiro exerce uma

forte pressdo no sentido de impedir uma queda da taxa real de juros, fazendo com que as
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expectativas de inflagdo sejam conduzidas por interesses proprios de um conjunto maior

de agentes, sendo eles a inddstria e comércio.

4 METODOS DE AVALIACAO DO GRAU DE AUTONOMIA DE UM
BANCO CENTRAL

Ao longo dos anos algumas metodologias foram desenvolvidas para mensurar o
grau de "independéncia™ ou "autonomia” dos Bancos Centrais. Para Valada (2010, pg
16) "o grau de independéncia é quantificado em funcdo da presenca de normas sobre
quesitos considerados importantes, sendo considerado por alguns autores coerente
medir a independéncia efetiva, uma vez que em alguns paises as leis do Banco Central

sdo incompletas e ndo claras, permitindo diferentes interpretac6es".

O grau de independéncia dos Bancos Centrais é avaliado atraves de dois
métodos. De acordo com Braga (2010, pg.21) "o GMT indicador que compara regimes

monetarios de paises focando em aspectos politicos, econémicos e financeiros".

Autonomia politica pode ser entendida como a capacidade do Banco Central de

perseguir os objetivos finais da politica monetaria seguindo os seguintes critérios:

e O governo nao se envolver nas indicacdes dos diretores e presidente da
instituicao,

e Presidente e diretores ter mandato maior do que 5 anos,

e (Governo ndo ter participacdo mandatoria de algum presidente,

o A formulacéo de politica monetaria nao precisar de aprovagdo do governo,

e O Banco Central deve se assegurar por meios legais a garantia de
perseguicdo da estabilidade monetaria, assim fortalecendo a posi¢do do BC
caso haja conflitos politicos. (Arnone, Laurens, and Segalotto 2006, apud,
Braga, 2010, pg.21).

Observa-se na Tabela 4.1 as varidveis da independéncia politica a partir do
indice GMT. No modelo, segue a descricdo que aborda tanto a forma com que as
instituicdes monetarias lidam tanto no que refere ao tempo de mandato dos seus

presidentes, quem nomeia, relagdo com o governo.

Observa-se na Tabela 4.2 as variaveis de independéncia econémica de GMT que
abrange as variaveis sobre os financiamentos monetarios, abertura de crédito e

instrumentos monetarios. O indice € classificado pela soma da pontuacéo.
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Tabela 4.1 Variaveis da Independéncia Politica de GMT.

Descricéo Peso
Nomeacéo
CEO néo é nomeado pelo governo 1
CEO nomeado por mais de 5 anos 1
Quadro de diretores ndo apontado pelo governo 1
Quadro de diretores nomeados para mais de 5 anos 1

Relagdo com o governo

Sem participacdo mandatdria do governo no quadro de diretores 1
Aprovacdo do governo na formulacdo da politica monetaria ndo é necessaria 1
Constituicéo
Exigéncia estatutéaria que o BC persiga estabilidade de pregos entre seus objetivos 1
determinacdes legais que fortalecam a posicdo do BC em conflitos com o governo 1
estdo presentes
Fonte: Adaptado de Valada, 2010.

Tabela 4.2: Variaveis de Independéncia Econdmica de GMT.
Descrigéo Peso
Financiamento monetario do déficit orcamentario
Crédito direto: ndo automatico 1
Crédito direto: taxa de juros de mercado 1
Crédito direto: temporéario 1
Crédito direto: limite na quantia 1
BC ndo participa do mercado primério da divida publica 1
Instrumentos Monetarios
Taxa de juros estipulada pelo BC 1
Supervisdo do sistema financeiro ndo atribuida ao BC* ou ndo atribuida somente ao 1*ou
BC ** 2**

Fonte: Adaptado de Valada, 2010.

Observa-se na Tabela 4.3 os pontos que séo levados em consideragdo para o
indicador GMT que mensura o grau de independéncia do Banco Central do Brasil.
Vemos que o BCB ainda é muito vulneravel a pressdes politicas do governo, e ainda

precisa melhorar sua legislagdo de forma a aumentar a autonomia do BACEN.
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Tabela 4.3: Critérios de Grilli, Masciandaro e Tabellini Vs Banco Central do Brasil.

Critérios de Grilli, Masciandaro e Tabellini

Comentarios

1. Aindicagdo da diretoria do Banco
Central ndo tem o envolvimento do
Governo.

2. O mandato da diretoria e do Presidente é
maior do que 5 anos.

3. Ndo ha participacdo mandatoria de
algum representante do Governo.

4. A legislacédo prevé que o objetivo
principal do BC € perseguir a estabilidade
de preco.

5. Ha protecdes legais que fortalecem a
posicdo do BC em um evento de conflito
com o Governo.

Decreto n® 91.961 (Cémara do
Deputados 1985): "Art. 19 - O Banco
Central do Brasil sera administrado por
uma diretoria composta de nove
membros (...) todos nomeados pelo
Presidente da Republica".

N&o h& mandato fixo.

A legislacdo ndo prevé a participacéo
mandatoria de algum representante do
governo na composi¢do da diretoria do
BC.

Decreto n° 3.088 (Planalto 1999): "Art.
2° - Ao BCB compete executar as
politicas necessarias para o
cumprimento das metas fixadas".
Embora o Decreto n° 3.088 do Planalto
estabeleca que seja competéncia do
BCB a execucdo das politicas
necessarias para cumprir as metas
fixadas, ndo ha nenhuma protecéo legal

do BC em relagcdo ao Governo.

Fonte: BRAGA, 2012

Outro indice de mensuracao que € utilizado para medir o grau de independéncia
dos Bancos Centrais é o (CWN) criado por Cukierman, Webb e Neyapti (1992). Para
Valada (2010 pg. 19) "a mensuracdo de independéncia legal de Cukierman, Webb e
Neyapti sdo utilizadas somente informacdes formalizadas na lei. Foram analisadas 16
questBes, classificadas dentro de 4 categorias principais". A tabela com o indice
completo se encontra ANEXO.

O modelo de Cukierman, Webb e Neyapti (1992) apresenta dois indicadores
efetivos de independéncia do BC. O primeiro indicador refere-se a frequéncia de
mudanca do presidente da instituicdo, partindo do pressuposto de que alta frequéncia de
mudanga de cargo indica baixo nivel de independéncia. Dado que as autoridades
politicas tém a oportunidade de indicar um novo presidente, fardo de acordo com suas
determinacBes. Outro ponto colocado em xeque seria de que se ocorresse mudancas
frequentes nos cargos de presidentes podem significar demissdes daqueles que foram

contra as ideias do governo.
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Deste modo, os indices legais, costumam ter caracteristicas mais voltadas ao
mandato do presidente, decisdo final da politica monetéria, resolucao de conflitos entre
autoridades monetarias e politicas. A importancia relativa ao controle da inflacdo e
limites de empréstimos ao governo também costumam fazer parte das caracteristicas
dos indices que refere- se a independéncia dos Bancos Centrais na lei. Entretanto, a
mensuracao efetiva de independéncia dos Bancos Centrais ndo pode ser ignorada. A
variavel efetiva € vista como sendo 0 que acontece na pratica e ndo o que esta na lei.
Sendo variaveis importantes e tem que ser levadas em consideracdo, onde paises de

economia fraca ndo seguem na pratica suas leis (Valada, 2010).
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4.1 Evidéncias do grau de independéncia do BCB

O Brasil nos anos 1990 passava por um periodo de muita instabilidade
decorrente do processo inflacionario que perdurou no inicio da decada de 80
impactando o bem-estar dos mais pobres e comprometendo a expansdo produtiva do
pais. O Brasil passou por varios planos de estabilizacdo de cunho monetario com
medidas ortodoxas e heterodoxas que falharam. Até chegar ao Plano Real em 1994, no
1° mandato de FH-C, sob influéncia neoliberal. Cercado de incertezas devido aos planos
anteriores que nédo obtiveram sucesso. O governo de FHC se iniciava com uma onda
superaquecimento econdmico brasileiro, mas em contra partida havia ainda a incerteza
da estabilidade devido aos insucessos dos planos passados (SILVA, LONGUINHOS
s/d).

A estabilidade de precos oriunda do maior grau de independéncia do BC remete
a varios aspectos que sdo considerados importantes para a condugdo da instituicdo.
Respondeu-se o questionario do indice GMT/CWN, os quais foram levados em
consideracdo as variaveis de independéncia legal do Banco Central aplicando-se no
Brasil para os mandatos do Fernando Henrique Cardoso, Lula, Dilma e Dilma/ Temer.
Com o intuito de fazer uma correlacgdo entre as taxas médias de inflacdo dos respectivos

mandatos. O Questionario encontra-se ANEXO.

Como ja foi abordado no topico 2.9 quanto mais proximo de 1 mais
independente, e quanto mais proximo de 0 mais dependente a autoridade monetaria é
das autoridades politicas. Apo6s correlacionar o grau de independéncia e taxas de
inflagdes médias dos respectivos mandatos. Pode-se observar na Tabela 4.4 os seguintes

resultados:

Tabela 4.4: Relacdo entre presidentes (1994/2016), grau de independéncia do BCB e medias da inflacdo.

Presidentes (ano) Grau de independéncia Média da Inflagdo
1° mandato FHC (1995/1999) 0,68 9,40%
2° mandato FHC (1999/2003) 0,65 8,70%
1° mandato Lula (2003/2007) 0,74 6,40%
2° mandato Lula (2007/2011) 0,75 5,10%
1° mandato Dilma (2011/2015) 0,78 6,10%
1° mandato Dilma/ Temer (2015/2016) 0,59 7,70%

Fonte: Autoria propria, 2017
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Analisando o grau de independéncia do Banco Central do Brasil de acordo com
0s governos, durante o 1° mandato de FHC 3 presidentes assumiram a presidéncia do
BCB, sendo esta, uma variavel de extrema importancia para mensuracdo deste indice, o
que acarretou num grau de independéncia do BC de 0,68%, sendo menor se comparado
a0 seu 2° mandato e aos mandatos de Lula. Em contra partida, mesmo ndo havendo um
limite para a inflacdo, houve controle inflacionario apds a implantacdo do Plano Real. A
mesma chegou a atingir média de 9,40%. O 2° mandato de Fernando Henrique Cardoso
apenas dois presidentes assumiram o BCB. Quantidade menor de presidentes do que o
1° mandato, mas que ndo foi suficiente para mudar o valor do peso da variavel no
modelo. Houve ultrapassagem do limite da meta de inflacdo nos anos de 2001 e 2002,
mas mesmo assim, a média da inflacdo do 2° mandato foi de 8,70%. Houve uma
reducdo grau de independéncia em 0,3% se comparado com 0 1° mandato atingindo
valor médio de 0,65%.

No 1° e 2° mandato de Lula, apenas 1 presidente assumiu a diretoria do BCB.
Houve ultrapassagem do limite da meta nos anos de 2002 e 2003, decorrentes das
incertezas das politicas do novo governo. Durante os mandatos de Lula as médias da
inflacdo foram 6,40% no 1° mandato, e 5,10% no 2° mandato. O grau de independéncia

foi de 0,74% no 1° mandato e 0,75° no 2° mandato.

No que se refere ao 1° mandato de Dilma observa-se que houve apenas um
presidente, sendo ele Alexandre Tombini que assumiu a presidéncia do BCB durante o
todo 1° mandato de Dilma até o inicio do mandato de Dilma/Temer o qual foi
substituido por Henrique Meirelles ap6s Temer assumir a presidéncia. O grau de
independéncia do BC durante o 1° mandato foi de 0,78% e nao houve ultrapassagem do
limite da meta de inflacdo. A inflagdo durante o 1° mandato foi de 6,10%. Ja no 1°
mandato Dilma/Temer o presidente do Banco Central foi Alexandri Tombini no inicio
do mandato em 2014 até 8/6/2016. E a partir disso llan Goldfajn assume até os dias
atuais. Como o trabalho se remete a analisar o grau de independéncia de 1994 até 2016
levou-se em consideracdo apenas um presidente, uma vez que llan Goldfajn assumiu
apenas 6 meses do Ultimo ano em anélise. O grau de independéncia para o mandato foi
de 0,59% e a média da inflacdo de 7,70%. Todos estes dados podem ser encontrados na
integra nas tabelas ANEXO.
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De acordo com o histérico das metas de inflacdo disponivel no site do Banco
Central do Brasil pode-se observar que para cada ano levando em consideracdo o ano
base de 1999 (ano o qual se iniciou tal regime no Brasil) ha uma meta, um limite
inferior e superior a meta, e a inflacdo efetiva. Sendo ela, a real inflagdo obtida no
periodo. A partir disso, foi feita uma andlise criteriosa dos anos que mais houve
ultrapassagem desse limite para se mensurar o resultado da variavel de ultrapassagem da
meta inflacionaria respondida nos questionarios ANEXOS. Essa analise foi feita para
todos os anos dos mandatos em questdo, e 0s anos 0s quais a ultrapassagem foi maior

que 1%, foi considerado que houve ultrapassagem da meta.

Na Figura 4.1 observa-se a relacdo do grau de independéncia do Banco Central

vs 0s mandato/ano de cada governo.

Grau de independéncia vs Mandato/Ano
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Figura 4.1: Grau de independéncia vs Mandato/Ano.

Fonte: Autoria propria, 2017.

Um dos principais objetivos da analise empirica sobre a independéncia da
instituicdo monetaria é justamente sua relacdo com a inflagdo e outras varidveis
macroecondmicas. Valada (2010) em seu trabalho analisa essas variaveis demostrando
que existe uma correlacdo negativa entre o IBC e inflacdo. No Brasil varias vezes ao
longo da historia foi utilizado politicas desenvolvimentistas, sendo que a busca pela
estabilidade de precos foi trocada por objetivos de curto- prazo. Com o passar dos anos
a estabilidade monetaria passou a ser perseguida com maior prioridade Valada (2010).
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Na Figura 4.2 observa-se a relagdo das médias da inflagdo e mandato/ano dos
respectivos presidentes. Os mandatos que apresentaram menores taxas de inflagdes
apresentaram um maior grau de independéncia. Como ja foi comentada anteriormente
essa relacdo negativa entre o grau de independéncia e a estabilidade de precos ja é
esperada. Vale ressaltar que, em suma, este processo de desinflacdo no Brasil depois de
1994 e o0 aumento do grau de independéncia da autoridade monetaria foram processos
condicionados pelo compromisso assumido pelo governo, conjunto com o apoio da

sociedade, em buscar a estabilidade de precos Valada (2010).

Os anos de maior independéncia do BCB e menores médias da inflagdo foram
nos governos de Lula. Deve-se também levar em consideracdo que os governos de FHC
tanto no 1° quanto no 2° mandato tiveram seu inicio com muitas davidas. O 1° mandato
pairava a incerteza de como o pais reagiria ao Plano Real, e 0s contratempos das suas
consequéncias na economia, acarretando no aumento da inflacdo. E o final do segundo
2° mandato a duvida de como seria 0 governo e como seria a politica econémica do

novo presidente Lula.

Tudo isso afetou os niveis de inflagdo naquela época, uma vez que a seguranca
que o pais passa com 0 sucesso de suas politicas e a credibilidade que 0 mesmo passa
para o resto do mundo é fator chave no controle da inflacdo e taxa de juros. Assim
como os governos de FHC o governo de Dilma passou por um momento turbulento na
economia brasileira. O reflexo da crise americana de 2008 acarretou no desaquecimento

da economia mundial e conjuntamente afetou os parceiros comerciais brasileiros.

Deve-se levar em consideracdo que o aumento dos precos administrados e do
cambio foram fatores preponderantes para 0 aumento da inflagdo. O governo de Dilma
representa o menor grau de independéncia, sendo 0 2° mandato a transi¢do da presidente

Dilma para vice Michel Temer decorrente de um impeachment.
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Média de Inflacdo vs Mandato/Ano
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Figura 4.2: Média de Inflagdo vs Mandato/Ano.
Fonte: Autoria prépria, 2017.

Observa-se na Figura 4.3 o grafico que mostra a relacio do grau de

independéncia do BCB, as inflagdes e 0s respectivos mandatos dos presidentes.

Média da Inflacdo vs Grau de Indepedéncia
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Figura 4.3: Média de Inflagdo vs Grau de Independéncia.
Fonte: Autoria propria.
Com base no estudo realizado neste capitulo, percebeu-se que as politicas
adotadas pelos governos convergiram para 0 objetivo principal da estabilidade
econémica. Apds o histdrico brasileiro de inflacdo alta que perdurou durante muitos

anos, pode-se observa que ha uma preocupac¢do nao somente com a reducdo da inflagdo
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no Brasil, mas também com a manutencdo destas baixas taxas inflacionarias. Sendo
assim, a partir da implantacdo do regime de metas de inflacdo, se constituiu como
grande demonstragdo em se preocupar com a estabilidade de precos e o mais
importante, que é manté-la. Apés a implantacdo do regime de metas de inflacdo
observa-se que a instituicdo monetaria brasileira vem se tornando mais independente, e
um comprometimento maior com a busca da estabilidade dos precos. Além do mais,
mandatos mais extensos para o presidente do BC propiciaram a adog¢éo de politicas de
longo prazo para conter a inflagdo, sendo inviavel quando ocorrem trocas constantes
(Valada, 2010).

Para Valada (2010) a independéncia da instituicio monetaria ndo impacta
inicialmente a estabilizacdo da inflacdo automaticamente. A influéncia da
independéncia do BC nas variaveis macroeconémicas € um processo amplo de reformas
conjuntas com a sociedade brasileira e geram resultados mais consistentes gradualmente

e conjunto com o fortalecimento da instituicao.
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5 CONCLUSAO

Ao desenrolar desta monografia foi apresentado uma abordagem conceitual e
tedrica no que diz respeito a independéncia dos Bancos Centrais. Os BCs ao longo dos
anos adaptaram seus objetivos e agdes, a situacdo econdémica vivida no decorrer do
tempo. De acordo com Matta (2003), a importancia desse debate surge a partir do
momento em que se viu a relacdo da independéncia das autoridades monetarias em
perseguir seus objetivos sem intervencdo politica como uma medida eficaz no combate
da inflagdo. Além do mais, deve-se levar em consideracdo a forma com que a sociedade
vé e 0 desejo em querer uma moeda forte na economia do pais (Matta 2003).

Dando enfoque para o caso brasileiro, o Brasil foi um dos Gltimos paises a criar
um Banco Central, que por diversas vezes ocasionou em conflito no que se refere as
atribuicdes politicas da instituicdo financeira (Valada,2010). Historicamente o Bacen
era direcionado para financiamento do déficit publico. Havia um grande excesso de
emissdo de lastro e grande perda de credibilidade da moeda, gerando inflagdo. Assim,
apos essa onda inflacionaria que o Brasil sofreu, varios planos de estabilizacdo foram
adotados, os quais a autoridade monetaria conduzia suas politicas a partir de regras pre-
estabelecidas pelo governo, o qual, tinha intuito de que os efeitos provocados surtissem
efeitos no curto prazo. Deste modo, o BCB possui fraca autonomia, uma vez que ela

pode ser retirada a qualquer momento pelo congresso.

A implantagcdo do Plano Real 1994 no 1° mandato de FHC houve controle
gradativo da inflacdo e centralizacdo da politica monetéaria. Mas houve privatizacdo de
alguns 6rgdos estaduais, privados e transformagdo em agencias de fomento. Uma vez,

que os estados estavam em situacao debilitada o Bacen foi obrigado a intervir.

Outra forma de conter a inflagdo € o regime de metas adotado em 1999, que faz
uma interacdo entre a oferta e demanda agregada, operando com livre flutuacdo da
moeda. Com intuito de substituir a politica ortodoxa monetarista, surge o regime de
metas de inflagdo, com principal objetivo a transparéncia. “Estudos ja realizados
comprovam empiricamente que adocdo do regime de metas de inflacdo e sua
credibilidade perante a populacdo séo eficazes em reduzir as taxas de inflacdo dos

paises (Biondi, Toneto, 2005, pg.21)”.

Vale lembrar que o Brasil teve um lento processo no amadurecimento da

instituicdo monetéria, sendo esse um dos motivos de inflagdo tdo elevada e téo
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duradoura. Entretanto, Bacen vem caminhando e se fortalecendo no que se refere a
busca da estabilidade da moeda. Mesmo que ndo registrado na lei, 0 BCB atua com

certo grau de autonomia operacional.

Ao longo do nosso estudo, analisou-se a evolugdo historica das instituicdes
monetarias e funcdes. Através disso pode-se observar que existe uma relacdo inversa
entre a de independéncia do BC e baixas taxas de inflacdo. Ainda que ndo exista
nenhum vinculo automatico dos efeitos dessas variaveis, o Brasil, apesar de um tardio
amadurecimento do Banco Central tem procurado manter o seu objetivo principal, que é
a estabilidade de precos. Apesar de sabermos, que existem evidéncias empiricas e
tedricas que sustentam essa correlacdo, ndo se pode afirmar que tal relacdo é suficiente
para evitar instabilidade de precos e pressdes politicas. O que se pode afirmar € que a
conduta de politica monetéria representada pela mudanca da instituicdo em ser mais
independente, cria elementos formais a favor de uma politica voltada para controle
inflacionario (Valada, 2010).
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ANEXO

Variaveis de Independéncia Legal do Banco Central de CWN de acordo com a
tabela — base extraida de Valada 2010

Classificagédo

Descricao Peso Numérica
1 - Chief executive officer (CEO) 0,2
a) Mandato
Mais de 8 anos 1
6 a 8 anos 0,75
5 anos 0,5
4 anos 0,25
Menos de 4 anos ou a critério do nomeador 0
b) Quem nomeia o0 CEO?
Quadrro de diretores do BC 1
Um conselho do BC, poder executivo e poder legislativo 0,75
Poder legislativo 0,5
Conselho de ministros 0,25
Um ou dois membros do poder executivo 0
c) Demisséo
Diposicéo para demissdes inexistente 1
Somente por motivos ndo relacionados a politica 0,83
A critério do quadro administrativo do BC 0,67
A critério do lesgilativo 0,5
Demissao incondicional possivel pelo legislativo 0,33
A critério do poder executivo 0,17
Demissdo incondicional possivel pelo executivo 0
d) E permitido que o CEO assuma outros postos no governo?
N&o 1
Somente com a permissdo do poder executivo 0,5
Nao existe regras a respeito 0
2 - Formulacéo da politica 0,15
a) Quem formula a politica monetéaria?
Somente 0 BC 1
BC participa, mas tem pouca infléncia 0,67
BC apenas aconselha o governo 0,33
BC, ndo tem nenhuma intervencao 0
b) Quem tem a palavra final na resolucdo de conflitos?
O BC, em questdes claramente definidas na lei, assim como 0s 1
seus objetivos
Governo em questdes politicas ndo claramente definidas nas 0.8

metas do BC, ou em caso de conflito com o banco

Um conselho do BC, poder executivo e poder legisativo 0,6
O poder legislativo, em questbes sobre politica 0,4



O poder legislativo, em questBes sobre politica, sujeito a

62

processo legal devido, e possivel protesto do BC 0.2
O poder executivo tem prioridade incondicional 0
c) Papel no processo orgamentario do governo
BC tem papel ativo 1
BC ndo tem influéncia 0
3 - Objetivos 0,15
Estabilidade de precos é o objetivo prioritario ou Unico na lei, € 0 1
BC tem a ultima palavra em caso de conflitos com o governo
Estabilidade de pregos é o Unico objetivo 0,8
Estabilidade de precos € um objetivo, juntamente com outros
objetivos compativeis, como estabilidade do sistema financeiro 0.6
Es_tak?ilidade o!e precos é o objetivo, juntamente com outros 04
objetivos conflitantes, como aumento do emprego ’
Nenhum objetivo definido na legislacdo do BC 0,2
Objetivos definidos na legislagdo ndo incluem estabilidade de 0
precos
4) LimitagOes aos empréstimos ao governo 0,15
a) Vantagens (limitagdes em empréstimos ndo securitizados)
Vantagens ndo sdo permitidas 1
Vantagens permitidas, mas com limites mens estritos (acima de
15% da receita do governo) 0.33
Sem limites legais a empréstimos
b) Empréstimos Securitizados 0,1
Na&o sdo permitidos 1
Permitidos, mas com limites estritos (até 15% da receita do 0.67
governo) )
Per_mitidos, mas com limites menos estritos (acima de 15% da 0.33
receita do governo) ’
Sem limites legais a empréstimos 0
c) Termos de empréstimos (maturidade, juros, quantia) 0,1
Controlado pelo BC 1
Especificado na legislacdo do BC 0,67
Acordado entre 0 BC e o poder legislativo 0,33
Definido pelo poder executivo 0
d) Possiveis recebedores de empréstimo do BC 0,05
Apenas o governo federal 1
Todos os niveis de governo 0,67
Todos os niveis de governo e empresas publicas 0,33
Setor publico e privado 0
e) Limitaces dos empréstimos definidos em 0,025
Quantias 1
Quotas dos passivos ou capital do BC 0,67
Quota da receita do governo 0,33
Quota dos gastos do governo 0
f) Vencimento dos empréstimos 0,025
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Dentro de 6 meses 1
Dentro de 1 ano 0,67
Mais de 1 ano 0,33
Sem mengdo a vencimentos na lei 0
g) Taxas de juros dos empréstimos devem ser 0,025
Acima da taxa basica de juros 1
Taxas do mercado 0,75
Abaixo das taxas do maximas 0,5
Taxas de juros ndo mencionada 0,25
Empréstimos do governo ndo é mencionada 0
h) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado primério 0,025
Sim 1
Né&o 0

Fonte: Cukierma, Webb e Neyapti (1992).



64

1°FHC
Variaveis da independéncia legal do Banco central de CMN P;zs V?IO Comentario

1) Sobre o presidente

Tempo de mandato do Presidente do BCB.
Durante os 4 anos do segundo mandato FHC, 3 presidentes assumiram o

a) menos de 4 anos 0 0 BC.

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

. . quais o Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0,751 0,75 brasileiros de ilibada reputacéo e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, apos aprovacao pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.?

c) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

A critério do poder executivo 017 017 quais 0 PreS|d9r_1te, todos norrjeados pel_o Pre3|d_ente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacdo e notéria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, apos aprovacdo pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente do BC assumir outros postos do governo?

! Os dados referenciados nas tabelas no que se refere a varidvel de tempo do mandato dos presidentes do Banco Central do Brasil, estio disponiveis na galeria de ex-
presidentes que se encontra no site do BCB disponivel em: https://www.bch.gov.br/pre/GaleriadosPresidentes/default-p.asp

2 O item B sobre nomeagéo e demissdo do BCB encontra-se no capitulo 1 da composicéo e das reunides. Artigo 5° do regimento interno do BCB disponivel em:

https://www.bch.gov.br/Adm/Regimentolnterno/Regimentolnterno_2.5.pdf
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A partir de 2008 a Lei n® 11.890 entra em vigor e estabelece o regime de

N&o 1 1 | dedicacdo exclusiva para os cargos do BC, mas um presidente do BC
nunca assumiu outro cargo.®

2) Formulacao da Politica Monetaria

Quem formula a politica monetéaria?
Regimento interno
Art. 11. 11l - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN):
a) as politicas monetaria, cambial e de crédito;

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63 063 b)‘os_ crit<_éri05~ e 0s proc?dimentos relacionados a organizacdo, a disciplina
e a fiscalizacdo do SFN;
c) as operac0es de crédito do Banco Central com institui¢des financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados & organizacéo, a disciplina e
a vigilancia do SPB;

b)Quem tem palavra final na resolucdo dos conflitos
De acordo Valada (2010) com Decreto 3.088 Planalto estabelece que seja

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 06| 06 competéncia do PCB executar as poll’ticas necessarias para curpprir as
metas fixadas, ndo ha nenhuma protecéo legal do BC em relag¢do ao
Governo.

c) Papel no processo or¢camentario do governo

x . . A constituicio de 1988 vedou ao BC a concessao direta ou indireta de
BC néo tem influencia. 0 0

empréstimos ao Tesouro Nacional*

3) Objetivos

3 A partir de 2008 o Senado Federal aprova a Lei n® 11.890 que impde dedicagio exclusiva para diretores do BCB. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2008/Lei/L11890.htm

4 A constituicio de 1988 e através da lei de responsabilidade fiscal fica proibido ao BC o empréstimo ao Tesouro Nacional. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LCP/Lcpl101.htm




Objetivos ¢ a estabilidade de pre¢os como objetivo prioritério ou
Unico na lei, e 0 BC tem a ultima palavra em casa de conflito com o
governo.
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De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos é zelar
pela estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema
financeiro.®

4) Limitagdes de empréstimo ao governo

Vantagens ndo sdo permitidas

§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgéo ou entidade que néo
seja instituicdo financeira.

b) Empréstimos securitizados

Na&o sdo permitidos

De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolucéo n° 2.238
empréstimos securitizados ndo sdo permitidos.®

c¢) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado primario.

Sim

§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que ndo
seja instituicdo financeira.

Outras perguntas:

a) Teve mudanca do Governo e com ela mudou a Diretoria do
Bacen?

nao

N&o houve mudanca de Governo durante o 2° mandato do FHC.

b) Houve inflacdo na conducédo da politica econémica apds
mudanga do governo?

nao

N&o houve mudanca de Governo durante o 2° mandato do FHC.

c) Houve ultrapassagem do limite da meta da inflagdo?

Sim

Houve ultrapassagem dos limites da inflagdo no ano de 2001 e 2002 de
acordo com dados do BCB.!

5 De acordo com a lei 4.595 disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Ieis/L4595.htm dentre os objetivos do BC é zelar pela estabilidade de precos

6 O Banco Central é proibido de realizar empréstimos  securitizados de acordo com a resolugdo do BCB  disponivel em:
http://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/2009/pdf/res_3792_v3_P.pdf

" Os dados do item que de refere a ultrapassagem do limite da meta de inflagdo podem ser encontrados no histdrico de metas de inflagdo no Brasil disponivel no site do Banco
Central:

https://www.bch.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2009/pdf/res_3792_v3_P.pdf
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2°FHC
Variaveis da independéncia legal do Banco central de CMN Pgs V?IO Comentario

1) Sobre o presidente

Tempo de mandato do Presidente do BCB.

a) menos de 4 anos 0 0 [B)grante 0s 4 anos do segundo mandato FHC, 2 presidentes assumiram o

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0,75| 0,75 guais o Pre3|dgr_1te, todos nonjeados p,el_o Pre5|d_ente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacéo e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, apos aprovacao pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.

¢) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

A critério do poder executivo 017 | 017 quais 0 Pre5|dg|jte, todos nonjeados pel_o Pre3|d_ente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacdo e notéria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, ap6s aprovacéo pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente do BC assumir outros postos do governo?
A partir de 2008 a Lei n® 11.890 entra em vigor e estabelece o regime de

Néo 1 1 |dedicacdo exclusiva para os cargos do BC, mas um presidente do BC

nunca assumiu outro cargo.
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Quem formula a politica monetéaria?

Regimento interno

Art. 11. 111 - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN):

a) as politicas monetéaria, cambial e de crédito;

b) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacdo, a disciplina

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63 | 0,63 e a fiscalizacio do SFN:
c) as operag0es de crédito do Banco Central com instituiges financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacao, a disciplina
e a vigilancia do SPB;

b) Quem tem palavra final na resolu¢éo dos conflitos
De acordo Valada (2010) com Decreto 3.088 Planalto estabelece que seja

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0.6 | 06 competéncia do BCB executar as polltlcas necessarias para cumprir as
metas fixadas, ndo ha nenhuma protec¢do legal do BC em relagdo ao
Governo.

c) Papel no processo or¢camentério do governo

BC niio tem influencia. 0 0 A con’stl_twgao de 1988 vedou_ ao BC a concesséo direta ou indireta de
empréstimos ao Tesouro Nacional

3) Objetivos

Obijetivos € a estabilidade de precos como objetivo prioritario ou De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos é zelar

Gnico na lei, e 0 BC tem a ultima palavra em casa de conflito como | 1 1 | pelaestabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema

governo.

financeiro.
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4) LimitagOes de empréstimo ao governo

Vantagens ndo séo permitidas

§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que ndo
seja instituicdo financeira.

b) Empréstimos securitizados

N&o sdo permitidos

De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolugdo n° 2.238
empréstimos securitizados ndo sdo permitidos.

c) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado primario.

Sim

8§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer érgdo ou entidade que ndo
seja instituicdo financeira.

Outras perguntas:

a) Teve mudanca do Governo e com ela mudou a Diretoria do
Bacen?

nao

N&o houve mudanca de Governo durante o 2° mandato do FHC.

b) Houve inflagcdo na conducéo da politica econdmica apds
mudanca do governo?

nao

N&o houve mudanca de Governo durante o 2° mandato do FHC.

c) Houve ultrapassagem do limite da meta da inflagdo?

Sim

Houve ultrapassagem dos limites da inflagdo no ano de 2001 e 2002 de
acordo com dados do BCB.
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1°LULA
Variaveis da independéncia legal do Banco central de CMN Peso | Valor Comentario

1) Sobre o presidente

Tempo de mandato do Presidente do BCB

a) menos de 4 anos 1 1 | Durante os 4 anos do1° mandato Lula, 1 presidente assumiu o BCB.

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros,

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0,75 0,75 um C!os_quals ° Presu_ier!te, tOdQS. nomeados pe~lo Pres@e_nte da
Republica, entre brasileiros de ilibada reputacdo e notoria
capacidade em assuntos econdmico-financeiros, apds aprovagdo
pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad nutum.

c) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros,

A critério do poder executivo 017 | 017 um dlos_quals 0 Pres@eqte, todqg nomeados pe~lo Pres@gnte da
Republica, entre brasileiros de ilibada reputacéo e notoria
capacidade em assuntos econémico-financeiros, ap6s aprovacao
pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente assumir outros postos do governo?
A partir de 2008 a Lei n® 11.890 entra em vigor e estabelece o

Néo 1 1 | regime de dedicagdo exclusiva para os cargos do BC, mas um

presidente do BC nunca assumiu outro cargo.

2) Formulacéo da Politica Monetaria
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Quem formula a politica monetéaria?

Regimento interno

Art. 11. 111 - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN):
a) as politicas monetéaria, cambial e de crédito;

b) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacao, a

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63 | 0,63 |disciplinae a fiscalizacdo do SFN;
c) as operacdes de crédito do Banco Central com instituicdes
financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados a organizagao, a
disciplina e a vigilancia do SPB;
b)Quem tem palavra final na resolucdo dos conflitos?
De acordo Valada (2010) com Decreto 3.088 Planalto estabelece
Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 063 | 063 que seja competéncia do B(EB egecutar as pO|ItIC3.~S necessarias para
cumprir as metas fixadas, ndo ha nenhuma protecdo legal do BC
em relagdo ao Governo.
c) Papel no processo or¢camentario do governo
x . . A constituicdo de 1988 vedou ao BC a concesséo direta ou indireta
BC ndo tem influencia. 0 0 L .
de empréstimos ao Tesouro Nacional
3) Objetivos
- - I S L De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos
Obijetivos estabilidade de pregos como objetivo prioritario ou Unico na 3 - .
- P . 1 1 | é zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento
lei, e 0 BC tem a ultima palavra em casa de conflito com o governo. - . .
do sistema financeiro.
4) LimitagBes de empréstimo ao governo
8§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
Vantagens nao sao permitidas 1 1 | empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade

que ndo seja instituicdo financeira.




72

b) Empréstimos securitizados

De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolugéo n°

Ndo sdo permitidos 1 1 2.238 empréstimos securitizados ndo sdo permitidos.

d) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado primario.
§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,

Sim 1 1 | empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade
gue ndo seja instituicdo financeira.

Outras perguntas Peso | Valor | Comentério

a) Teve mudanca do Governo e com ela mudou a Diretoria do BACEN?

Néo 1 1 | N&o houve mudanca de Governo durante o 1° mandato do Lula

b) Houve inflagdo na conducdo da politica econdmica ap6s mudanca do

governo?

Néo 1 1 | Nao houve mudanca de Governo durante o 1° mandato do Lula.

¢) Houve ultrapassagem do limite da meta da inflagdo?

sim 0 0 De acordo com dados do BCB Houve ultrapassagem no limite da

meta da inflago nos anos de 2002 e 2003.
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2° LULA
Variaveis da independéncia legal do Banco central de CMN P;zs Valor Comentario

1) Sobre o presidente

Tempo de mandato do Presidente do BCB

a) 4 anos 0,25| 0,25 | Durante os 4 anos do 2° mandato Lula 1 presidente assumiu o BC.

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

. . quais o Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0.751 0,75 brasileiros de ilibada reputacdo e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, ap6s aprovacao pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.

¢) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

A critério do poder executivo 017/ 017 qual_s o_ Pre5|d§ar_1te, todos norrjeados ppl_o Pre5|d_ente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacéo e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, ap6s aprovacao pelo Senado Federal, sendo
demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente assumir outros postos do governo?

NZo 1 1 Através da Lei n® 11.890 de 2008 estabelece o regime de dedicacao

exclusiva.

2) Formulacéo da Politica Monetaria

Quem formula a politica monetéaria?
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Regimento interno

Art. 11. 1l - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN):

a) as politicas monetéria, cambial e de crédito;

b) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacdo, a disciplina

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63| 0,63 e a fiscalizacio do SFN:
c) as operac¢0es de crédito do Banco Central com institui¢@es financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacdo, a disciplina
e a vigilancia do SPB;
b)Quem tem palavra final na resolucdo dos conflitos?
De acordo com Valada ( 2010) o Decreto 3.088 Planalto estabelece que
Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0.63| 063 seja competéncia d9 B(;B executar as pol~|t|cas necessarias para cumprir
as metas fixadas, ndo ha nenhuma protecéo legal do BC em relagdo ao
Governo.
c) Papel no processo or¢amentério do governo
x . . A constituicdo de 1988 vedou ao BC a concessao direta ou indireta de
BC néo tem influencia. 0 0 o .
empréstimos ao Tesouro Nacional
3) Objetivos
Objetivos € a estabilidade de pre¢os como objetivo prioritério ou De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos é
Unico na lei, e 0 BC tem a ultima palavra em casa de conflito com o 1 1 | zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do
governo. sistema financeiro.
4) LimitagBes de empréstimo ao governo
§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
Vantagens ndo sao permitidas 1 1 | empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que ndo

seja instituicdo financeira.

b) Depositos securitizados
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De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolucéo n° 2.238

N&o sdo permitidos 1 1 . T a x .
empréstimos securitizados ndo sdo permitidos.

c) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado primario.
§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,

Sim 1 1 | empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que ndo
seja instituicdo financeira.

Outras perguntas P(()es V?IO Comentario

a) Teve mudanca do Governo e com ela mudou a Diretoria do

BACEN?

Néo 1 1 | Ndo houve mudanca do governo no 2° mandato do Lula.

b) Houve inflagcdo na conducéo da politica econdmica apds mudanca

do governo?

Néo 1 1 | N&o houve mudanca de Governo durante 0 2° mandato do Lula.

c) Houve ultrapassagem do limite da meta da inflacdo?

NZo 1 1 De acordo com dados do BCB somente em 2007 houve ultrapassagem no

limite da meta de inflagdo no 2° mandato de Lula.
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1° DILMA
o . A Pes | Valo L

Variaveis da independéncia legal do Banco central de CMN o r Comentario

1) Sobre o presidente

a) 4 anos 0,25| 0,25 | Durante os 4 anos do 1° mandato Dilma 1 presidente assumiu o BC.

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0,75 0,75 | quais o Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacéo e notéria capacidade em assuntos econdmico-
financeiros, apds aprovacdo pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad hutum.

¢) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos

A critério do poder executivo 0,17 | 0,17 | quais o Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre
brasileiros de ilibada reputacéo e notéria capacidade em assuntos econémico-
financeiros, apds aprovacdo pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente assumir outros postos do governo?

Néo 1 1 | Através da Lei n® 11.890 de 2008 estabelece o regime de dedicacdo exclusiva.

2) Formulacéao da Politica Monetaria

Quem formula a politica monetéaria?
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Regimento interno

Art. 11. 1l - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN):

a) as politicas monetaria, cambial e de crédito;

b) os critérios e os procedimentos relacionados a organizagdo, a disciplina e a

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63| 0,63 fiscalizacio do SFN:
c) as operacOes de crédito do Banco Central com institui¢des financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacao, a disciplina e a
vigilancia do SPB;
b) Quem tem palavra final na resolu¢éo dos conflitos
De acordo com Valada (2010) o Decreto 3.088 Planalto estabelece que seja
Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 1 1 | competéncia do BCB executar as politicas necessarias para cumprir as metas
fixadas, ndo h& nenhuma protecéo legal do BC em relagdo ao Governo.
c) Papel no processo or¢camentario do governo
x C o A constituicdo de 1988 vedou ao BC a concesséo direta ou indireta de
BC néo tem influéncia. 0 0 L .
empréstimos ao Tesouro Nacional
3) Objetivos
Objetivos € a estabilidade de pre¢os como objetivo prioritério ou De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos é zelar
Unico na lei, e 0 BC tem a ultima palavra em casa de conflito 1 1 |pelaestabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema
com o governo. financeiro.
4) LimitagOes de empréstimo ao governo
§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
Vantagens nao sao permitidas 1 1 | empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que nao seja

instituicdo financeira.

b) Empréstimos securitizados
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De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolucgdo n° 2.238

N&o sdo permitidos 1 1 - I . .
empréstimos securitizados ndo sdo permitidos.

c) BC proibido de comprar titulos do governo no mercado

primario.
§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,

Sim 1 1 |empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer érgdo ou entidade que ndo seja
instituicdo financeira.

Outras perguntas Pgs V‘?IO Comentario

a) Teve mudancga do Governo e com ela mudou a Diretoria do

BACEN?

N&o 1 1 | Nd&o houve mudanca de governo durante o 1° mandato de Dilma

b) Houve inflacdo na conducdo da politica econémica apds

mudanca do governo?

Néo 1 1 | N&o houve mudanca de governo durante o 1° mandato de Dilma

c) Houve ultrapassagem do limite da meta da inflagdo?

NZo 1 1 N&o houve ultrapassagem do limite da meta de inflacdo de acordo com dados

do BCB.




1° DILMA - TEMER
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Variaveis da independéncia legal do Banco central

de CMN Peso | Valor Comentario

1) Sobre o presidente

a) 4 anos 0,25 0,25 | Durante os 4 anos do 1° mandato Dilma 1 presidente assumiu o BC.

b) Quem nomeia o presidente do BC?
Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos quais o

Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 0,75 0,75 |Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre brasileiros de ilibada
reputacao e notoria capacidade em assuntos econdémico-financeiros, ap6s aprovacao
pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad nutum.

c) Quem demite?
Regimento interno BCB. Regimento interno BCB.
Art. 5° A Diretoria Colegiada é composta por até nove membros, um dos quais 0

A critério do poder executivo 0,17 | 0,17 |Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica, entre brasileiros de ilibada
reputacdo e notoria capacidade em assuntos econémico-financeiros, apos aprovacao
pelo Senado Federal, sendo demissiveis ad nutum.

d) E permito presidente assumir outros postos do

governo?

N&o 1 1 Através da Lei n°® 11.890 de 2008 estabelece o regime de dedicagdo exclusiva.

2) Formulacéao da Politica Monetaria

Quem formula a politica monetéria?
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Regimento interno

Art. 11. 111 - formular, acompanhar e controlar, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN):

a) as politicas monetaria, cambial e de crédito;

b) os critérios e os procedimentos relacionados a organizacdo, a disciplina e a

BC participa mas tem pouco influéncia 0,63 | 0,63 fiscalizacdo do SEN:
c) as operac0es de crédito do Banco Central com instituicdes financeiras;
d) os servicos do meio circulante;
e) os critérios e os procedimentos relacionados & organizacéo, a disciplina e a vigilancia
do SPB;
b)Quem tem palavra final na resolugédo dos conflitos
De acordo com Valada ( 2010) o Decreto 3.088 Planalto estabelece que seja
Um conselho o BC, poder executivo e legislativo 1 1 competéncia do BCB executar as politicas necessarias para cumprir as metas fixadas,
ndo ha nenhuma protecdo legal do BC em relagdo ao Governo.
c) Papel no processo or¢camentério do governo
x S A constituicdo de 1988 vedou ao BC a concessao direta ou indireta de empréstimos ao
BC ndo tem influéncia. 0 0 .
Tesouro Nacional
3) Objetivos
Op;e'_uyo_ ¢a egtza_bllldade_de PTecos como,ok_)Jetlvo De acordo com a Lei 4.595 o BC foi criado e um dos seus objetivos é zelar pela
prioritario ou unico na lei, e 0 BC tem a ultima palavra 1 1 . . . . .
. estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema financeiro.
em casa de conflito com o governo.
4) Limitacdes de empréstimo ao governo
- . § 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao
Vantagens nao sdo permitidas 1 1

Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que ndo seja institui¢do financeira.
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81

De acordo com os passiveis de enquadramento na Resolugéo n° 2.238 empréstimos

N&o sdo permitidos 1 1 e . -
securitizados ndo sdo permitidos.

h) BC proibido de comprar titulos do governo no

mercado primario.

sim 1 1 § 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao
Tesouro Nacional e a qualquer érgdo ou entidade que ndo seja instituicdo financeira.

Outras perguntas Peso | Valor | Comentario

a) Teve mudanca do Governo e com ela mudou a

Diretoria do BACEN?

. Houve mudanca de Governo devido a impeachment de Dilma Rousseff e com ela a

Sim 0 0 .
mudanga do diretor do BCB

b) Houve inflagcdo na conducéo da politica econdmica

apos mudanca na diretoria?

sim 0 0 Houve amento da inflacdo apés mudanca de Governo devido a impeachment de Dilma
Rousseff

c) Houve ultrapassagem do limite da meta da

inflacdo?*

Sim 0 0 Houve ultrapassagem do limite da inflagdo no ano de 2015.

*Nota: Sites consultados para a organizar a tabela regimento interno e outros documentos do BACEN; SENADO FEDERAL.

Fonte: Tabulagdo prépria a partir da pesquisa feita pela autora.




