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RESUMO

O presente trabalho analisa a autonomia do Banco Central do Brasil (BC) no contexto
politico e econdmico recente (2015-2025), sob a 6tica da Nova Economia Institucional
(NEI). O estudo investigou como a evolucéo das regras formais que, no caso do BC,
culminou na Lei Complementar n°® 179/2021, influencia a eficacia da politica monetaria
e o desenvolvimento econémico. A metodologia combinou uma abordagem descritiva
e comparativa, utilizando dados macroecondmicos oficiais, documentos institucionais
e revisdo bibliografica para confrontar a experiéncia brasileira com pares
internacionais. Os resultados indicaram que a formalizacdo da independéncia do BC
foi fruto de um processo incremental de construcéo de credibilidade, embora o novo
arranjo tenha enfrentado testes de estresse institucional decorrentes de ruidos
politicos recentes. No ambito econémico, a analise de indicadores evidenciou que
atuacdo do BC, caracterizada pela pratica de juros reais positivos no pés-pandemia
(Covid — 19), parece ter sido eficaz no controle inflacionario sem comprometer a
atividade econdmica. Observou-se um cenario de “pouso suave”, onde a desinflacdo
ocorreu simultaneamente a recuperacao do PIB, da renda real e a reducéo da taxa de
desemprego a patamares histéricos. Conclui-se, portanto, que a blindagem
institucional da autoridade monetaria tem contribuido para a estabilidade
macroecondmica, validando a hipotese de que instituicdes solidas séo vetores para o
desenvolvimento.

Palavras-chave: politica econémica brasileira; evolucdo do ambiente institucional,
estabilidade macroecondmica.



ABSTRACT

The paper analyzes the autonomy of the Central Bank of Brazil (BC) within the recent
political and economic context (2015 — 2025), from the perspective of New Institutional
Economics. The paper investigated how the evolution of formal rules — which, in the
BC’s case, culminated in Supplementary Law N° 179/2021 — influences the efficacy of
monetary policy and economic development. The methodology combined a descriptive
and comparative approach, using official macroeconomic data, institutional
documents, and a bibliographic review to compare the Brazilian experience with
international peers. The results indicated that the formalization of the BC’s
independence was the result of an incremental process of credibility building, although
the new arrangement has faced institutional stress tests stemming from recent political
noise. In the economic environment, the analysis of indicators shows that the BC’s
actions, characterized by the practice of positive real interest rates in the post-
pandemic period (Covid — 19), appear to have been effective in controlling inflation
without compromising economic activity. A “soft landing” scenario was observed,
where disinflation and economic recovery occurred simultaneously with the recovery
of GDP, real income, and a significant reduction of the unemployment rate to historical
levels. It is concluded that the institutional shielding of the monetary authority has
contributed to macroeconomic stability, validating the hypothesis that solid institutions
are drivers of development.

Keywords: brazilian economic policy; evolution of the institutional environment;
macroeconomic stability.
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1 INTRODUCAO

Desenvolvimento econémico é um conceito qualitativo, que abrange néo
apenas o crescimento do produto de determinado pais, estado ou regido, mas também
a eficiéncia na alocacéo dos recursos na economia, buscando maximizar o bem-estar
econdbmico e social. Os principais recursos disponiveis na economia a serem
administrados s&o: capital, forca de trabalho, recursos naturais e conhecimentos
tecnologicos (Fiani, 2011), sendo a eficiéncia da combinacdo desses recursos o que
leva ao desenvolvimento econdmico.

Buscando promover essa combinagdo, juntamente com limitar certas
interacOes, dadas as incertezas das acbes humanas, surgem instituicbes, que, de
acordo com North (2018), séao regras formais e informais que organizam a vida em
sociedade, definindo limites e incentivos que orientam o comportamento politico,
social e econémico.

A evolucédo institucional ao longo do tempo condiciona a forma como as
sociedades se transformam, sendo determinante para explicar as diferencas de
desempenho econdmico entre paises e para compreender 0s processos historicos de
desenvolvimento (North, 2018). Assim, por estruturarem o modo como individuos e
organizacdes interagem, as instituicdes influenciam diretamente os resultados obtidos
em termos de estabilidade e desenvolvimento.

A estabilidade macroecon6mica, especialmente, um baixo nivel de precos,
desempenha participacéo relevante na promoc¢ao de bem-estar ao longo do tempo.
Como explicam Bresser-Pereira e Nakano (2002, p. 540), a politica econdmica deve
harmonizar seus objetivos, tratando a estabilidade de precos ndo como obstéculo,
mas como condicdo essencial ao desenvolvimento sustentavel e a reducdo da
pobreza. Segundo eles, dicotomias como “[...] estabilidade macroeconémica versus
desenvolvimento é uma falsa alternativa. Da mesma forma que mercado interno
versus externo, equilibrio fiscal versus crescimento, politica macroeconémica [...]
versus politica de desenvolvimento [...]", sdo opc¢des errbneas.

Além disso, a estabilidade de precos, de acordo com o Banco Central do Brasil
(2025a), é o alicerce para o crescimento econémico sustentavel e a melhora das
condi¢cbes de vida da populacdo. Ao utilizar a politica monetéria, primariamente por
meio da taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacédo e de Custddia), para manter a

inflacdo sob controle e preservar o poder de compra da moeda, a instituicdo cria um
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ambiente de previsibilidade econémica. Esse cenario permite que empresas invistam
e familias planejem seus gastos com maior seguranca, favorecendo a geracao de
empregos e 0 bem-estar social. A atuagdo do Banco Central do Brasil (BC) €, portanto,
essencial para proteger a renda, especialmente das camadas mais vulneraveis, visto
que a inflacdo alta prejudica desproporcionalmente os mais pobres e inibe o
crescimento do pais.

ApGs a conquista do controle inflacionério, novas pressdes internas e externas
impdem desafios adicionais, mas a manutencao da estabilidade dos precos e a solidez
macroecondémica deve permanecer prioritaria, articulando-se com estratégias de
insercado externa e estimulo ao crescimento econdmico (Bresser-Pereira; Nakano,
2002).

As instituicdes, juntamente com a politica econdmica, desempenham papel
relevante na promocdo do desenvolvimento econémico, pois, por meio de
determinadas regras e instrumentos de politica econbmica, como a monetéria, o
governo pode influenciar a atividade econdmica e, por consequéncia, 0 emprego, a
renda e sua distribuicdo, o nivel de precos, a qualificacdo da mé&o de obra, a salude
etc. (North, 2018).

Portanto, além de um ambiente institucional bem definido e de politicas
econbmicas eficientes, a estabilidade monetaria também é peca chave para o
desenvolvimento, tendo em vista a relevancia do poder de compra dos agentes. Nesse
cenario, surge o banco central com a funcdo de garantir essa solidez, tendo em vista
gue ele pode adotar medidas que alteram a oferta de moeda e, portanto, influenciar o
nivel de atividade econfémica.

A atuacédo de um banco central pode ocorrer de forma vinculada ao governo ou
de maneira independente. O primeiro banco central independente foi o Federal
Reserve (Fed), criado em 1913, nos Estados Unidos. De acordo com Freitas (2006),
a autonomia dos bancos centrais foi uma ideia que teve a sua consolidacdo e
destaque apenas no final do século XX, apos diversas economias passarem por altos
periodos de inflacéo, reflexo de politicas econémicas populistas, adotadas por seus
governos. Em vista disso, em termos de teoria, segundo o autor, a independéncia do
banco central surge oficialmente com Cukierman (1992).

A condugéo da politica monetéaria por um banco central autbnomo pode, muitas
vezes, se chocar com objetivos ou percep¢des do governo acerca da eficiéncia, num

determinado contexto, da politica econémica. De acordo com Cukierman (1992), a



14

transferéncia de autoridade do governo ao banco central pode ser compreendida
como um compromisso parcial, no qual os governantes aceitam restricbes a sua
liberdade de acéo futura. Essa delegacéo tem como principal motivacédo preservar a
estabilidade de pregos, frequentemente ameacada pela concorréncia com objetivos
de curto prazo, como estimular a atividade econémica ou financiar déficits. Quanto
maior a independéncia concedida ao banco central, mais forte se torna o compromisso
institucional com a estabilidade monetéria.

De acordo com Rigolon (1998), € possivel observar que muitos estudos indicam
gue os bancos centrais tendem a ser mais conservadores do que as autoridades
politicas, pois atuam com um horizonte de planejamento mais longo. Por exemplo, a
nomeacao de dirigentes conservadores, segundo Rogoff (1985), € uma estratégia
eficiente para conter o viés inflacionario inerente a politica monetéria. Essa visao é
reforcada por Cukierman (1992), ao afirmar que, em muitos paises, os dirigentes do
banco central sdo oriundos do setor financeiro ou académico. Por outro lado, segundo
Rigolon (1998), ciclo eleitoral e conflitos distributivos encurtam a perspectiva das
autoridades politicas, que atribuem menor peso a estabilidade de precos do que os
bancos centrais.

A independéncia dos bancos centrais pode ser entendida sob duas
perspectivas: legal e real (pratica). A primeira decorre da legislacdo que define
competéncias e limites formais; ja a segunda resulta de fatores institucionais mais
dindmicos, como ideologias, aliancas politicas e relacdes entre érgaos publicos
(Rigolon, 1998). Essas regras formais e informais moldam incentivos, reduzem
incertezas e condicionam a previsibilidade da politica monetaria, elementos
fundamentais para a estabilidade macroecon6mica e, consequentemente, para o
processo de desenvolvimento econémico, cendrio estudado pela Nova Economia
Institucional (NEI).

No caso brasileiro, cujo banco central tornou-se independente em 2021%, o
presidente da Republica, Luiz Inacio Lula da Silva, tem demonstrado insatisfacao
qgquanto ao direcionamento da politica monetaria dado pelo BC, em especial a
conducao da taxa de juros, chegando a afirmar que “[...] € uma bobagem achar que o
presidente do Banco Central independente vai fazer mais do que fez o Banco Central

quando o Presidente era que indicava [...]" (Silva, 2023)>.

1 Ver Brasil (2021).
2 Ver trecho entre 0h45min44s e 0h47min17s.
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Nesse contexto, o presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, também tem
criticado a atuacdo do Fed. De acordo com Strano (2025), a autoridade monetaria
estadunidense tem sido pressionada pelo governo a baixar a taxa de juros basica da
economia, reflexo da percepcdo de que os precos do varejo estdo diminuindo,
combinado com o aumento das tarifas comerciais, que, segundo o presidente da
Republica, estdo deixando o pais mais rico. Em vista disso, Trump chegou a afirmar,
em Strano (2025, p.1), que o presidente do Fed “[...] vai deixar (o cargo). Se eu pedir,
ele vai deixar. Eu ndo acho que ele estad fazendo um bom trabalho. Sempre muito
atrasado. Se eu quiser, ele vai sair. Acredita em mim”.

Em vista disso e diante de uma conjuntura de discordancias entre um banco
central autbnomo, cuja perspectiva da politica monetéaria tende a ser de gerar
resultados a longo prazo, e o Governo Federal, que se inclina a privilegiar politicas
econbmicas que gerem efeitos no curto prazo, tendo em vista 0 mercado politico,
surge 0 seguinte problema para o caso do Brasil: a independéncia do BC tem
contribuido para a eficiéncia da politica monetaria como instrumento de promoc¢ao ao
desenvolvimento econémico do pais?

De modo geral, entende-se que, apesar das criticas, a atuacdo do BC tem
refletido estabilidade monetaria e, portanto, contribuido para um cenario favoravel ao
desenvolvimento econdmico do pais, tendo em vista que esse é um fendmeno de
longo prazo e, portanto, demonstra a relevancia da busca pela resposta ao
guestionamento levantado.

Com base em alguns pressupostos da NEI, como a importancia da evolugao
do ambiente institucional para o desenvolvimento econémico, a presente pesquisa
tem como objetivo geral analisar o cendrio politico-econémico brasileiro frente a
formalizacdo da independéncia do BC. Especificamente, pretende-se: a) verificar
casos de paises que possuem banco central tanto vinculado ao Governo Federal e
quanto independente; b) analisar a evolucdo do ambiente institucional referente a
autonomia do BC; c) investigar as percepcdes do Governo Federal a respeito da
independéncia do BC; d) avaliar a atuacdo do BC na conducao da politica monetaria);
e e) identificar o desempenho da economia brasileira, a partir de 2015, por meio de
alguns indicadores macroecondmicos.

O trabalho esta dividido em cinco sec¢des, incluida esta introducdo. A seguir,
tem-se o referencial tedrico, caracterizado pela discussdo da importancia das

bY

instituicbes e da politica econdbmica frente & promo¢do do desenvolvimento
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econdbmico. A terceira secdo € marcada pela apresentacdo do método e dos
procedimentos metodolégicos. Em seguida, os resultados sdo apresentados e
discutidos. Na quinta se¢ao, busca-se responder ao problema de pesquisa por meio

de algumas consideracdes finais.



2 REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, visando contemplar uma definicAo mais precisa dos conceitos
tedricos que serdo utilizados ao longo do desenvolvimento e para a andlise de
resultados, este capitulo aborda alguns temas relacionados a politica econémica, em
especial, a monetaria, e a importancia das instituicbes para o desenvolvimento
econdmico. De modo geral, pretende-se evidenciar a relevancia das regras formais e

informais e da estabilidade monetaria no processo de geracao de bem-estar social.

2.1 Desenvolvimento e instituicdes

O desenvolvimento econémico € um conceito que vai muito além do
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de uma nacédo, pois esta conectado a
algumas variaveis, todas igualmente importantes, que atuam em conjunto para que
este primeiro aconteca. Dentre elas, tem-se: estabilidade de precos, distribuicdo de
renda e aumento da produtividade. Assim, o desenvolvimento econdmico pode ser

entendido como um:

[...] processo de sistematica acumulagdo de capital e de incorporacdo do
progresso técnico ao trabalho e ao capital que leva ao aumento sustentado
da produtividade ou da renda por habitante e, em consequéncia, dos salarios
e dos padrbes de bem-estar de uma determinada sociedade (Bresser-
Pereira, 2006, p. 2).

O desenvolvimento possui em sua esséncia um aspecto ligado a questdes
sociais, e o aumento do bem-estar, normalmente colocados em segundo plano pelas
autoridades centrais do governo e formadores de politicas econémicas, em detrimento
das seguintes variaveis: investimento, exportagcées e crescimento (Furtado, 1974).
Devido a isso, é necessario estender a andlise de forma mais detalhada as variaveis
gue compde o desenvolvimento econdmico, citadas anteriormente.

A estabilidade de precos de uma economia € um dos pilares fundamentais para
o desenvolvimento, devido ao fato de que o planejamento das familias e das
empresas, em termos de investimento, esta diretamente relacionado a expectativa
gue 0s mesmos possuem em relacdo a variacao de precos (Filho, 2001). Portanto, os
agentes econd6micos podem tomar decisbes que desfavorecem o avanco da

economia: por exemplo, aumentar o nivel de poupanca, dada a incerteza
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(subinvestimento), e diminuir, consequentemente, o nivel da atividade econdmica
como um todo, o que vai refletir negativamente nos salarios, na renda (e na sua
distribuicao) (Filho, 2001).

No que tange a evolugdo da renda, o indicador mais utilizado para medir o seu
nivel em determinada sociedade é o PIB per capita, que pode ser entendido como a
“[...] (divisdo do PIB pelo numero de habitantes), que mede quanto do PIB caberia a
cada individuo de um pais se todos recebessem partes iguais [...]" (IBGE, 2025a, p.1).

Tendo em vista essa definicdo de desenvolvimento, o proximo ponto é verificar
qguais as maneiras possiveis de se alcancar os maiores niveis de bem-estar social
para 0 numero maximo de individuos possiveis. Para tanto, faz-se necessario ter
como ponto de partida uma questao fundamental relacionada a atividade econdémica:
“como coordenar as atividades que empregam os recursos disponiveis, de forma a
aumentar o bem-estar social, reduzindo os conflitos naturalmente gerados pela
atividade econbémica? (Fiani, 2011, p. 2).

Sob essa 6tica, visando coordenar as interagfes e reduzir os conflitos, surgem
as instituicdes, que, para North (2018), sdo concebidas como as “regras do jogo”, isto
€, um conjunto de normas que estruturam as interacdes politicas, econdmicas e
sociais, orientando as escolhas e reduzindo a incerteza. Ainda, segundo o autor, elas
podem ser classificadas como a) formais: incluem leis, regulamentos, a carta magna
de um pais e contatos; e b) informais: abrangem valores culturais, tradicdes, crencas
e codigos morais. A interacdo entre essas dimensodes institucionais afeta diretamente:
a forma como os mercados funcionam, a alocacdo dos recursos e 0 nivel de
cooperacao entre 0s agentes econdmicos e as perspectivas de crescimento de longo

prazo.

2.1.1 Regras formais

Seguindo no escopo do ambiente institucional, faz-se necessaria uma analise
sobre as regras formais, que fazem parte das “regras do jogo” (North, 2018, p. 13).
Visando compreender a sua importancia dentro do ambiente institucional, sera feita
uma breve introducao sobre estas, destacado brevemente sua relagdo com os custos
de transacao, buscando compreender como esta relagao impacta a economia.

Conforme North (2018, p. 86), as regras formais podem abranger “[...] regras

politicas (e juridicas), regras econdémicas e contratos. A hierarquia de tais regras,
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desde constituicBes, passando por leis e por regulamentos especificos, até contratos
individuais, estipula restricdes que vao de regras gerais a estipulacdes especificas.

Buscando entender o impacto e a aplicagao destas regras formais na atividade
econdmica é necessario destacar que, estas interagem com a atividade econdmica
em um ambiente institucional, que pode ser definido como “[...] o conjunto de regras
fundamentais de natureza politica, social e legal, que estabelece a base para a
producdo, a troca e a distribuicdo” (Davis; North, 1971 apud Fiani, 2011, p. 4),
englobando, por exemplo, a constituicdo nacional de um pais.

Para exemplificar esta atuacdo, pode ser usado como exemplo a relacdo
trabalhista entre um empregado e seu empregador: o ambiente institucional instituido
trata-se da legislacdo trabalhista aplicavel a este vinculo, que se refere as regras
formais envolvidas nesta relagcdo (contrato de trabalho, leis trabalhistas de regime
especifico, entre outros). Para além disso, tém-se os codigos de conduta e ética nas
empresas, que sdo legislacbes mais especificas de determinadas organizacoes,
contudo, com impacto direto na atividade econémica. Portanto, estas duas variaveis
vao afetar diretamente o valor do capital da empresa e os beneficios do trabalhador,
tanto positivamente quanto negativamente.

N&o apenas neste aspecto, mas conforme destaca North (2018), é importante
observar os interesses embutidos nas regras formais, que conforme o autor, podem
ser politicos ou econdmicos, isto é, “em situacéo de equilibrio, uma dada estrutura de
direitos de propriedade (bem como a aplicagcdo deles) ser4 congruente com
determinado conjunto de regras politicas (bem como com a aplicacéo delas)” (North,
2018, p. 89). Ainda conforme o autor, um exemplo disto, sdo regras que recusam
franquias, impdem barreiras de entrada ou impedem a mobilidade de fatores em
determinados mercados, e possuem, portanto, interesse privado, prevalecendo sobre
0 bem-estar social.

Outro elemento fundamental diz respeito a evolugdo das instituicdes ao longo
do tempo (North, 1994), isto é, que as mudancgas institucionais ocorrem de maneira
incremental, evolutiva e cumulativa, sendo impulsionadas tanto por pressdes internas
— por exemplo, conflitos politicos, transformagfes sociais e movimentos culturais —
quanto por fatores externos, tais como choques tecnoldgicos ou alteracdes no
ambiente internacional.

Buscando-se compreender o papel das instituicdes no desenvolvimento, torna-

se relevante o entendimento acerca do impacto dessas nas organizagfes que,
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conforme destaca Fiani (2011), consiste numa distingcdo fundamental de ser feita.
Segundo o autor, enquanto instituicées “[...] sdo regras gerais de interagao social”, as
organizacdes consistem em “[...] grupos de individuos ligados por um conjunto de
regras especificas (suas proprias instituicées) as quais visam a agéo coletiva do grupo
em torno de um objetivo comum” (Fiani, 2011, p. 8). Portanto, as instituicbes, por
consistirem nas regras do jogo na sociedade, estabelecem os mecanismos que
possibilitam o surgimento de organizacdes, além de buscar tornar as relagfes
econdmicas previsiveis (Fiani, 2011, p. 8).

De modo geral, as instituicdes constituem elementos capazes de estruturar e
definir o rumo e o ritmo do desenvolvimento. Assim, com base em North (2018; 2006;
1994; 1993), compreender a natureza, o funcionamento e a evolugéo das instituicbes
é indispensavel para uma analise confiavel sobre o crescimento econémico, a redugao
da pobreza e promocdo do bem-estar social, sendo essa a base sobre a qual se
assentam politicas publicas eficazes e estratégias de desenvolvimento econémico.
Por exemplo, de acordo com North (1993), as instituicdes formais sao essenciais para
estabelecer um ambiente de previsibilidade e seguranca juridica, promovendo a
confianca necessaria para a realizacao de investimentos no longo prazo.

North (2018, p. 87) define a fungdo das regras formais como “[...] facilitar a
troca, seja ela politica ou econdmica”. O autor destaca que, tanto estrutura de direitos
vigentes quanto o carater de sua aplicacdo definem as oportunidades de maximizacéo
da riqueza dos atores, que irdo realizar trocas politicas ou econémicas visando este

fim (North, 2018, p. 87) e, portanto, terdo impacto direto na atividade econdémica.

2.1.2 Regras informais

Para North (2018, p. 18), as instituigcbes informais, que sdo constituidas por
“costumes, tradi¢cdes e codigos de conduta”, moldam o comportamento dos individuos
de forma persistente e profunda, mesmo na auséncia de sanc¢des formais. Essas
regras nao escritas emergem historicamente em contextos especificos e refletem a
complexidade das rela¢cées humanas ao longo do tempo. De acordo com o autor, ao
destacar a importancia de conhecer o perfil das instituicdes para o desenvolvimento
econdmico, é necessario “[...] adquirir informagdes sobre o perfil da economia [...] e
das instituicdes [...] bem como as instituicdes responsaveis por tais custos” (North,

2006, p. 21). Define a cultura como “[...] transferéncia, de uma geragéo a outra, de
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conhecimentos, valores e outros fatores que afetam o comportamento” (North, 2006,
p. 22). Essa resiliéncia das normas informais evidencia seu poder na estruturacédo da
sociedade e na sustentagéo das instituicbes formais, funcionando como base sobre a
qual as leis e organizagdes operam.

Fiani (2011) reforca essa visao ao argumentar que as instituicées informais sao
responsaveis por grande parte da estabilidade dos arranjos sociais e econdmicos. Ele
ressalta que a confianca interpessoal, por exemplo, é elemento decisivo para a
cooperacdo sustentdvel e estd fortemente enraizada em regras informais
compatrtilhadas dentro de uma comunidade. Como explica North (2018, p. 81), “[...]
podemos examinar e testar empiricamente quais ordens de restricdes informais muito
provavelmente geram comportamento cooperativo [...]", principalmente em contextos
em que o sistema juridico € ineficiente ou inacessivel.

Além disso, North (2018) chama a atencéo para a persisténcia das instituicdes
informais mesmo quando entravam mudancas formais necesséarias ao
desenvolvimento. Ele adverte que reformas legais fracassam quando nao consideram

0 enraizamento das normas sociais preexistentes, uma vez que:

As economias que ndo tém tradicdo de instituicbes informais e percepcdes
ideoldgicas para ajuda-las a se ajustar as tensoes e dificuldades de mercados
impessoais, da competitividade e de outras consequéncias institucionais que
derivam dos imperativos tecnol6gicos de uma segunda revolugdo econémica
simplesmente ndo conseguem se ajustar da noite para o dia (North, 2006, p.
31).

Assim, compreender a dindmica das instituicbes informais é fundamental para
qualquer tentativa de reforma institucional eficaz, pois o descompasso entre as duas
dimensdes pode resultar em instabilidade e ineficiéncia.

Dessa forma, as instituicdes informais ndo apenas complementam as
instituicbes formais, mas frequentemente determinam os limites de sua eficacia. Séo
elas que, ao moldar costumes, crencas e padrdoes de conduta, tendem a definir o que
€ considerado legitimo, justo ou aceitdvel numa dada sociedade. Em consequéncia, o
estudo dessas normas torna-se indispensavel para a compreensédo do desempenho
econdmico de longo prazo (North, 2018).

A relacdo entre instituicbes formais e informais € complexa e dinamica.
Conforme explica Fiani (2011), instituicdes formais tendem a ser facilmente

modificaveis por decisdes politicas e processos legislativos, enquanto as instituicdes
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informais possuem maior resisténcia a mudanca, devido ao fato de estarem
profundamente enraizadas na cultura e nas praticas cotidianas da sociedade. Essa
diferenca cria uma dicotomia no processo de mudanca institucional, através de
desajustes e conflitos, quando as alteragbes formais ndo sdo acompanhadas por
mudancas correspondentes no ambito informal. Por exemplo, reformas legais que
buscam estabelecer novos direitos ou deveres podem ser ineficientes se as normas
informais ainda incentivarem comportamentos contrarios.

Portanto, compreender as instituicbes ndo apenas como dispositivos legais,
mas também como construcdes sociais enraizadas em valores e praticas, é essencial
para analisar e promover o desenvolvimento econémico. Conforme sintetiza North
(1993), o sucesso de politicas institucionais possui forte dependéncia da capacidade
de articular, normas formais e informais de forma harmoniosa, criando um ambiente
institucional que leva a cooperacao, reducdo dos custos de transagdo e a promocao

do desenvolvimento.

2.1.3 Custos de transacao

Nesta subsecédo, sera discutido sobre como os custos de transacdo podem
afetar negativamente uma economia, juntamente do fato de que a sua existéncia, em
alguns casos especificos, pode inviabilizar a atividade econdmica e moldar a forma
como o mercado negocia.

Para Coase (2017, p. 32), grande parte do que ocorre no sistema econémico
tem o intuito de reduzir os custos de transacdo ou tornar viavel aquilo que esta
impedido pela existéncia destes. Analisando as vantagens da organizacdo das
“firmas” (empresas), principalmente pelo fator de eliminar a necessidade de varios
contratos individuais (por exemplo a relagao trabalhista) Coase (2017, p. 39) destaca
que, “o contrato € aquele por meio do qual o fator, por uma determinada remuneracao
(que pode ser fixa ou flutuante), concorda em acatar as ordens de um empresario
dentro de determinados limites”.

A NEI busca corrigir a corrente neoclassica, questionando o estudo dos
mercados de forma isolada. Propde que os mercados funcionam de forma simultanea
e estdo inseridos em contextos institucionais especificos, que moldam os custos de

transacédo (Williamson, 2000).
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Esses custos incluem 0s recursos necessarios para negociar, monitorar e
garantir o cumprimento de contratos, e podem ser significativamente reduzidos
quando as instituicdes promovem seguranca juridica, previsibilidade e confianca entre
0s agentes. Desse modo, as instituicbes séo vistas como essenciais para a eficiéncia
econdmica, pois reduzem a incerteza e facilitam a coordenacéo entre os participantes
do mercado, permitindo maior volume e qualidade nas transa¢cfes econdmicas.

A natureza dos custos de transa¢do se da devido ao fato de que, mesmo o
comportamento humano sendo intencionalmente racional, ainda assim, este encontra
limitacBes (Fiani, 2013). O autor afirma que, mesmo com a existéncia de racionalidade
limitada, esta perderia qualguer interesse analitico, caso o ambiente econdmico fosse
totalmente previsivel, portanto, para além da racionalidade limitada, o ser humano
enfrenta a complexidade e a incerteza.

Sendo assim, dessas trés variaveis, surgem espacos para agentes oportunistas
atuarem na economia. Fiani (2013) destaca que, diferentemente do uso tradicional da
linguagem, agente oportunista, na Teoria dos Custos de Transacao (TCT), é aquele
gue aproveita da assimetria de informacao para obter vantagens em determinada
negociacao.

Analisando o avanco das organizacdes, Williamson (2012, p. 15) evidencia que
“[...] o desenvolvimento das instituicbes econémicas do capitalismo nos ultimos 150
anos enseja consideragdo em termos de custos de transagao”. Esta evolugdo das
instituicBes visa justamente reduzir esses custos, criando condi¢des favoraveis para
gue o0s agentes econbmicos possam interagir de uma maneira mais previsivel e
segura (North, 2018).

A reducdo dos custos de transagdo, como observado em North (2018),
Williamson (2000) e Fiani (2011), ndo € um objetivo consciente das instituicdes, mas
de uma consequéncia ndo intencional da sua evolucdo. Com isso, elas sédo
selecionadas ao longo do tempo com base em sua capacidade de economizar custos
de transacéo, tornando-se mais eficientes na medida em que facilitam as interacbes
sociais e econdmicas (Williamson, 2000).

Desse modo, a eficiéncia institucional advém de um processo evolutivo, onde
arranjos institucionais podem ser entendidos como ambientes de negociagdo com
regras pré-determinadas de forma especifica. Uma das definicbes de arranjo

institucional é:
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Um mercado, com as suas regras especificas (como um mercado de capitais)
seria um caso de arranjo institucional que minimiza os custos de transacao e
reduzem conflitos tendem a ser preservados, enquanto arranjos ineficientes sdo
gradualmente abandonados ou reformulados (Fiani, 2011, p. 4).

Ao reduzir os custos de transacdo, as instituicbes desempenham um papel
crucial promovendo o desenvolvimento econdémico, pois viabilizam o aumento do
escopo das atividades produtivas e a especializacdo do trabalho. Mercados que
operam com baixos custos de transacdo Sd0 mais propensos a gerar inovacgoes
tecnoldgicas, ampliar os investimentos em capital humano e promover maior
integracdo entre as economias dentro de cadeias globais de valor. Além disso, a
previsibilidade proporcionada por instituicdes estaveis, favorece o planejamento de
longo prazo, que é uma condicdo indispensavel para o desenvolvimento econémico
(North, 2006, p. 11-15).

Correlacionando os custos de transacdo com o surgimento e crescimento das
firmas, Coase (2017, p. 44) destaca que a expansao da firma se da quando: “[...] os
custos de organizar uma transagdo extra no ambito da firma se tornem iguais aos
custos de realizar a mesma transacao por meio de uma troca no mercado aberto ou

aos custos de organizagao em outra firma”.

2.1.4 Instituicdes, tempo e desempenho econdmico

A compreensdo do desempenho econdémico ao longo do tempo exige o
abandono de modelos estaticos e a incorporacdo de duas dimensfes cruciais
frequentemente negligenciadas pela teoria neoclassica tradicional: as instituicdes e o
tempo. As instituicBes, como ja observado, sdo definidas como as restricdes criadas
pelo ser humano para estruturar a interacdo politica, econémica e social, sendo
compostas por regras formais, restricdes informais e suas respectivas caracteristicas
de aplicacédo (enforcement). Juntas, elas definem a estrutura de incentivos de uma
sociedade e determinam os custos de transacéo e de transformacéo, sendo, portanto,
os determinantes basicos do desempenho econémico (North, 1994).

A evolugéo institucional € um processo incremental e continuo que resulta da
interacdo entre as instituicdes (regras do jogo) e as organizagdes (os jogadores),
moldada fundamentalmente pelo processo de aprendizagem humana ao longo do

tempo. Os modelos mentais que os individuos constroem para interpretar o mundo



25

evoluem com base em experiéncias e na heranca cultural, influenciando as escolhas
que alteram gradualmente as instituicdes. Nao ha garantia de que essas escolhas
conduzam necessariamente ao crescimento econdmico; muitas vezes, economias
estagnam porque suas instituicoes e sistemas de crengas nao evoluem para permitir
o intercambio impessoal e complexo necessario para a especializacdo produtiva e a
realizacdo de ganhos de comércio (North, 1994).

Por fim, de acordo com North (1994), o conceito de dependéncia de trajetoria
(path dependence) demonstra que o aprendizado coletivo e a cultura filtram as opcdes
disponiveis, fazendo com que o passado exerca uma poderosa influéncia sobre o
presente e o futuro das economias. Isso implica que a simples importacdo de regras
formais de economias bem-sucedidas, como a autonomia de um banco central, por
exemplo, ndo é condicdo suficiente para o bom desempenho econémico se néo
estiver alinhada com regras informais e mecanismos de aplicacdo locais. Para o
desenvolvimento de longo prazo, segundo o autor, a chave reside na eficiéncia
adaptativa, ou seja, na capacidade de se desenvolver estruturas institucionais flexiveis
gue resistam a choques e evoluam, em vez de focar apenas na eficiéncia alocativa de

curto prazo.

2.2 Politica econdmica, estabilidade macroecondmica e desenvolvimento

2.2.1 Politica econdmica: fundamentos, tipos e objetivos

Politica econdmica pode ser entendida como a intervencdo do Estado na
economia que, conforme Vasconcelos (2014, p. 31), “fixa as instituicbes sobre as
quais se desenvolverdo as atividades econdmicas”. Conforme Mankiw (2013), existem
quatro tipos de intervencdes possiveis em formas de politicas utilizadas pelo Estado,
sendo elas: politica fiscal, politica monetaria, politica cambial e politica de rendas. A
natureza dessas politicas reflete a orientacdo ideologica, a estrutura institucional e o
estagio de desenvolvimento econémico de cada pais. Conforme argumenta North
(2018), o desempenho econdmico esta fortemente condicionado pelas instituicbes que
moldam os incentivos e coordenam as interagdes entre 0s agentes.

A politica fiscal, por definicao é “[...] o estabelecimento dos niveis de gastos do
governo e dos impostos pelos formuladores de politicas” (Mankiw, 2013, p. 798).

Envolve, portanto, a arrecadacao de tributos e o nivel dos gastos publicos. Trata-se
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de um instrumento relevante tanto para o crescimento quanto para a justica social,
visto que conforme Mankiw (2013), o governo pode aumentar a renda das familias
reduzindo impostos. Logo, em tempos de crise, politicas fiscais expansionistas podem
ajudar a reativar a economia. Em contrapartida, em contextos de superaguecimento,
politicas fiscais contracionistas podem conter a inflacdo (Mankiw, 2013). Segundo
Bresser-Pereira e Nakano (2002), a politica fiscal deve ser formulada com
responsabilidade macroeconémica, mas também com sensibilidade social para
promover o desenvolvimento com equidade.

Em vista disso, tem-se a identidade macroecondmica fundamental da renda
nacional, observada em Mankiw (2013). Destaca-se que todas as variaveis a direita
da igualdade impactam o produto, como por exemplo, € possivel afirmar que um
aumento nos gastos dos governos acarreta elevacdo da quantidade de bens e
servicos demandada, o que eleva a renda nacional de equilibrio mais que

proporcionalmente.

Y=C+1+G+NX
Em que:
C é o consumo das familias.
| € o investimento.
G consiste nos gastos do governo.
NX séo as exportacdes liquidas.

A politica monetéria, por sua vez, definida por Mankiw (2013, p. 798) é “o
estabelecimento da oferta de moeda pelos formuladores de politicas do banco
central”. Um banco central, como autoridade monetaria, tem a fungdo de assegurar
um ambiente macroecondémico previsivel. Quando conduzida com credibilidade e
transparéncia, a politica monetaria reduz as expectativas inflacionarias e estimula o
planejamento de longo prazo pelos agentes econémicos. A estabilidade de precos,
portanto, pode ser tida como uma atribuicdo fundamental da autoridade monetaria.

Um exemplo de como a politica monetaria pode afetar o desenvolvimento é o
impacto que a variagado da taxa de juros, definida pela autoridade monetaria, tem nos
precos dos itens. Em vista disso, o Grafico 1, ilustra a evolucdo da taxa de juros do
Brasil, taxa SELIC (a0 més) e o preco médio dos itens medido através do indice de

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), ao més, observado em IBGE (2025b), num
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periodo de quatro anos, pés pandemia do Covid-19, quando a autoridade monetaria
nacional, tendo em vista uma possivel alta da inflacdo, buscou frear a atividade

econdmica elevando a taxa basica de juros (Banco Central do Brasil, 2021).

Grafico 1 — Brasil: evolucdo da taxa Selic e da inflacdo (IPCA), 2021-
2025

SELIC ——IPCA

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Banco Central do Brasil (2025b) e
IBGE (2025b).

Com relacdo a politica cambial, conforme Vasconcelos (2014, p. 112), ela
“refere-se a atuacdo do governo sobre a taxa de cambio”. Segundo o autor, as
autoridades monetarias podem fixar a taxa de cambio (regime de taxas fixas de
cambio) ou permitir que ela seja flexivel (regime de taxas flutuantes de cambio).
Cambio artificialmente valorizado pode gerar déficits comerciais, desindustrializacdo
e vulnerabilidade externa. Portanto, € possivel observar que “a condugao da politica
cambial afeta diretamente a vida do cidaddo, mesmo que n&o tenha transagcbes com
exterior” (Banco Central do Brasil, 2025b, p. 1).

De acordo com Ricardo (1996), a vantagem comparativa entre as nacdes esta
diretamente relacionada a estrutura produtiva e as condi¢des de troca, aspectos que
a politica cambial influencia decisivamente.

No que tange a politica de rendas, ela “refere-se a intervencdo direta do
governo na formacéo de renda (salérios, aluguéis), com o controle e congelamento de
precos” (Vasconcelos, 2014, p. 113). Conforme o autor, pode-se incluir mecanismos
de negociacao coletiva, politica de salario-minimo e controle de precos em setores
estratégicos. Quando coordenada com as demais politicas econbmicas, pode

contribuir para a coeséo social e o equilibrio macroeconémico. Sendo assim, a politica
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de rendas pode exercer papel importante na manutencdo do poder de compra das
familias de baixa renda e, portanto, na sustentacdo do mercado interno. Segundo
Smith (1996), a intervencdo estatal na regulacdo de precos e salarios é justificada
quando visa garantir condi¢cdes minimas de bem-estar e funcionalidade do sistema de
trocas.

A politica econbmica, quando bem articulada e implementada em ambiente
institucional sélido, contribui para a estabilidade e para a criacdo das condicbes
necessérias ao desenvolvimento econémico. Desde Adam Smith [Smith (1996)], ha o
reconhecimento de que o mercado possui capacidades de alocacao eficientes, mas
também limitacBes estruturais. O autor defendia um papel minimo do Estado, limitado
a garantia da seguranca nacional, a aplicacao da justica e a oferta de bens publicos.
Ja Ricardo (1996) enfatizou o papel da especializacdo produtiva e das vantagens
comparativas como vetores do progresso, contribuindo para fundamentar as politicas

comerciais modernas.

2.2.2 Estabilidade macroecondmica

Essa parte do trabalho evidencia a importancia da estabilidade
macroecondmica para o desenvolvimento, seu conceito e alguns indicadores. Busca-
se uma definicAo mais precisa do termo, pois geralmente é feita de forma mais
abrangente, visto que se trata de uma série de indicadores e fatores ligados a
aspectos econémicos e sociais.

A estabilidade macroeconbmica envolve diversas variaveis que estao
conectadas entre si, 0 que torna o entendimento deste tema complexo e fundamental
para a tomada de decisdo referente a politicas econbmicas, visando o
desenvolvimento de uma nacéao.

Ao se buscar entender a importancia do controle da inflacdo na estabilidade
econdmica, faz-se necessario conceituar inflagdo, que, conforme Vasconcelos (2014,
p. 246), se caracteriza como um “[...] aumento continuo e generalizado no nivel geral
de precos”. Ainda, conforme o autor, no longo prazo, a inflagdo tem um efeito em
cadeia que prejudica a economia como um todo, pois as perdas salariais fardo com
que 0s empresarios também percam, porque venderdo menos; 0 governo é

igualmente afetado, uma vez que a arrecadacdo de impostos € reduzida com a

diminuicao da producgéo e do poder aquisitivo. (Vasconcelos, 2014).
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Portanto, controlar os precos na economia € um fator fundamental para garantir
o poder de compra das familias e possibilitar planejamentos de longo prazo, como
aquisicoes de bens ou investimentos por parte das empresas. Para isso, 0s niveis de
preco devem permanecer estaveis, o que diminui a incerteza e gera “[...] uma situagao
em que pessoas comuns, em seu curso normal de negoécios, ndo estdo pensando e
se preocupando com a inflagao” (Blinder, 1995, p. 1). O Grafico 2 busca demonstrar o
poder corrosivo da inflagdo, por meio da apresentacdo da evolugdo acumulada do
IPCA, a partir de 1994 (base: 100).

Grafico 2 — Brasil: evolucéo do indice de precos ao consumidor amplo
(IPCA), 1994 — 2024

Fatores acumulados

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: IPEA (2025a).

Nota-se, no Grafico 2, que houve um aumento de cerca de 600% no nivel geral
de precos. Portanto, se um item custava R$ 100,00, em 1994, tem seu preco corrigido,
em 2024, para R$ 700,00. Este dado, quando comparado com a variagdo do salario-
minimo (nominal) - que era de R$ 572 anuais em 1994, e finalizou 2024 em R$ 16.944,
uma variacao de 2.859,65% para o periodo? - demonstra que a inflagdo tende a reduzir
0 poder de compra (valor da moeda) no longo prazo.

Ainda sobre estabilidade, entrando na competéncia da politica fiscal exercida
pelo Estado, Gadelha (2023, p. 70) destaca que “o0 aumento da confianca nas contas
publicas colabora para a redugao da ‘percepcéao de risco’ em relacao ao pais, podendo
contribuir para a diminuicdo das taxas de juros de longo prazo”. Componente

essencial da estabilidade macroecondmica, visto que é necessaria para que o Estado

8 Dados elaborados pelo autor com base em (IPEA, 2025b). Se corrigido pelo fator acumulado de 2024,
o valor do salario-minimo atualizado seria cerca de R$ 3.995,00.
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mantenha sua capacidade de financiamento sem recorrer a emissao inflacionaria de
moeda ou ao endividamento excessivo.

No gque tange a estabilidade de precos, visando uma taxa de cambio adequada,
a politica cambial também se faz presente na busca pela estabilidade
macroecondmica, podendo ser definida como “[...] o conjunto de medidas que define
o regime de taxas de cambio - flutuante, fixo, administrado - e regulamenta as
operacdes de cambio” (Banco Central do Brasil, 2025g, p. 1).

Para melhor dimensionar esse efeito, pode ser feita uma breve anélise usando
como exemplo grandes paises exportadores de commodities, como € o caso do Brasil,
gue € um dos trés maiores exportadores de soja do mundo (Figueira; Galache, 2023,
p. 2). Estes paises tendem a sofrer um impacto ainda maior na inflagdo quando o
cambio estd desfavoravel, visto que possuem alta concentracdo de receitas em
exportacdes. A titulo de exemplo, o Brasil em 2024 exportou US$ 337 bilhdes, dos
quais 13% referem-se apenas a soja (Brasil, 2025), uma commodity altamente
sensivel ao cambio.

Tendo isso em vista, ao aplicar essa logica a identidade macroeconémica
fundamental da renda nacional (Mankiw, 2013), observa-se que o aumento das
exportacdes liquidas provoca uma variagao positiva mais que proporcional no produto
total. Assim, em um cendario de desvalorizacdo cambial, ocorre, por consequéncia, 0
aumento do produto. Por outro lado, sob a 6tica da inflagcdo, havera uma elevacao nos
precos atrelados a moeda internacional. Isso € particularmente relevante para o Brasil,
cujos diversos produtos da cesta basica sao influenciados pelo comércio exterior.

A estabilidade macroecondémica, conforme observado na literatura, como em
Bresser-Pereira (2006), é, portanto, mais do que uma meta isolada; ela € a base sobre
a qual se constroem as estratégias de desenvolvimento de longo prazo. Sem
estabilidade, torna-se inviavel o desenvolvimento econdmico visto que a incerteza
possui um carater inflacionéario e redutivo da atividade econémica. A estabilidade cria
0 ambiente necessario para que o desenvolvimento ocorra. Simultaneamente, este

consolida a estabilidade ao ampliar a base produtiva, fiscal e social da economia.
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2.2.3 Estabilidade monetaria, regime de metas de inflacdo e atuacdo dos bancos

centrais

Nesta subsecdo, sera analisada a atuagdo dos bancos centrais em suas
respectivas economias, e qual a importancia desta para a estabilidade monetéria.
Além de analisar o funcionamento do regime de metas para a inflagcdo, adotada por

alguns paises, como o Brasil e os Estados Unidos, por exemplo.

2.2.3.1 Estabilidade monetaria

Partindo do principio de que a inflagdo € um fenbmeno monetario (Neves;
Oreiro, 2008), a taxa de juros, portanto, irA desempenhar um papel crucial no ciclo
econdmico (Dornbusch, 2013). Buscando melhor entender esta relacdo, € possivel
exemplificar o movimento ciclico das taxas de juros por meio do Grafico 3, que traz a
evolucao da taxa de juros dos titulos emitidos pelo Tesouro Americano, entre 0Ss anos
1970 e 2010, evidenciando altos niveis de juros praticados precedendo uma recessao.
Geralmente apos estes periodos, através de politica monetaria expansionista, tem-se

recuo dos juros, visando a recuperacado econdémica.

Gréfico 3 — Taxa de juros das letras do Tesouro Americano (A%)

18
16
14
12

Percentual/ano

6.

& -

2.

U. . . - - -

AR AV A 0 4P o g el @ @ o o o oo o P gV o Q0 P A
A A R D D T TR AT TR AT D D R AT AR AR T AN

Fonte: Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 213).

Relacionando a movimento dos juros com seu impacto na oferta de moeda e
produto da economia, o Grafico 4 demonstra o crescimento da moeda e do produto
nos EUA no periodo de 1960 a 2010.



Grafico 4 — Crescimento do PIB (trimestral) e crescimento da oferta

real da moeda (durante o ano anterior) nos EUA
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Fonte:

Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 213).
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Nota-se uma forte relacdo, mas néo absoluta, entre o crescimento da moeda e

o crescimento do produto. Um dos possiveis fatores que influenciam o crescimento da

moeda € a reducdo da taxa de juros, que além de gerar um efeito de maior oferta

monetéria, também pode influenciar o produto da economia.

As autoridades monetéarias tendem a aumentar a taxa de juros para controlar

a inflacéo, pois, com isso, além de desestimularem a quantidade de papel-moeda em

poder do publico e dos depdsitos a vista (M1), ou seja, a oferta monetaria, aumentam

0 custo do investimento, 0 que, consequentemente, reduz o produto total da

economia, relacdo esta que pode ser explicada pela férmula do investimento,

observada em Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 217), que demonstra uma relacéo

inversamente proporcional entre o nivel de investimentos e a taxa de juros.

Onde:
b>0.

| =7-bi

i refere-se a taxa de juros.

b refere-se a sensibilidade do investimento em relagéo a taxa de juros.

I é o gasto com investimento autbnomo (que independe da renda e da taxa

de juros).

A capacidade que um Banco Central possui de influenciar nas taxas de juro,

reside principalmente no poder de monopdlio que este detém relativamente a emissao
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da base monetaria (Gameiro; Soares; Souza, 2011, p. 17). Influenciando as taxas de
juros de curto prazo no mercado, este consegue controlar os custos de financiamento,
considerando sempre 0s novos titulos que sdo emitidos ao mercado (Gameiro;
Soares; Souza, 2011, p. 17).

Esta analise do impacto dos juros no investimento faz-se necessaria pelo fato
de expor a complexidade da decisdo das taxas de juros a serem definidas pelas
autoridades, visto que a baixa da taxa de juros tende a aumentar a inflacdo — tanto
pela maior emissdo de moeda (Gréfico 4) quanto pelo desincentivo direto ao
investimento (retencdo de moeda), enquanto uma taxa de juros em niveis mais
elevados tende a desincentivar o crescimento do produto.

Kydland e Prescott (1977, p. 480, traducao nossa) destacam a preferéncia por
uma taxa oOtima de inflacdo e evidenciam que “é claro que reconhecemos que a
inflacdo é um imposto sobre as reservas e a moeda, e um publico mais informado
pode preferir uma taxa de inflacdo positiva ou negativa”. Também afirmam que certo
nivel de inflacdo se faz necessério para a atividade econ6mica, visto que tem ligacédo
direta com o desemprego. Tendo isto em vista, o avanco da anélise deve ocorrer sobre
a atuacao dos bancos centrais sob a 6tica do regime de metas de inflagao.

No caso de uma inflacdo de demanda, por exemplo, medidas de contencéo
da inflacdo tendem a aumentar a taxa de desemprego e reduzir o nivel de atividade
econdmica. Sendo esta relagcéo detalhada pela curva de Phillips aceleracionista, que
versa sobre a relagéo entre a variagdo da taxa de inflagéo e o desemprego (Blanchard,

2001, p. 153). A férmula da curva é dada por:

r —mp_y = (U +2) —au,
Sendo as variaveis:
M a inflagéo.
-1 a inflagdo no periodo anterior.
K o markup.
z outros fatores que afetam a fixacdo dos salarios.
a o impacto do desemprego sobre os salarios.

ur 0 desemprego no periodo.

Portanto, é possivel perceber que ha uma relacéo entre a taxa de variagéo da

inflacdo e o desemprego. Visto que, conforme Blanchard (2001) uma taxa de
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desemprego baixa leva a um aumento da taxa de inflacdo e, dessa forma, a uma
aceleracédo do nivel de precos. O autor também afirma que 1.1 indica as expectativas
de inflagéo.

Na sequéncia, para conter a inflagdo, se necessarios maiores niveis de taxas
de juros, aliados a uma taxa de inflagéo persistente (considerando outros fatores vistos
anteriormente que afetam a inflagéo), surgirdo novas expectativas, alterando assim o
nivel de investimento na economia, denotando a correlacdo e demonstrando que as
variaveis, inflagédo, taxa de juros e desemprego, estdo conectadas entre si.

Verifica-se que as variaveis renda, emprego e inflacdo também estdo
diretamente ligadas ao nivel de moeda que circula na economia e ao impacto que as
acOes tomadas pelas autoridades monetarias, visando ajustar esse nivel, podem
causar na atividade economica e bem-estar social.

Devido ao fato de que um descontrole monetario, ou um nivel de moeda fora
do desejado pela autoridade monetéaria, acarretard a atuacdo através de politicas
monetérias visando uma correcdo, a estabilidade monetaria tende a favorecer o
desenvolvimento (Bresser-Pereira, 2006; Dornbusch, Fischer, Startz, 2013; Kydland;
Prescott, 1977).

2.2.3.2 Metas de inflacéo

O modelo de metas para a inflagdo, onde os bancos centrais atuam, de acordo
com uma meta pré-estabelecida (Banco Central do Brasil), funciona da seguinte
forma: A meta para a inflacdo € anunciada publicamente e funciona como uma ancora
para as expectativas dos agentes sobre a inflagédo futura, permitindo que desvios da
inflacdo em relacdo a meta sejam corrigidos ao longo do tempo (Banco Central do
Brasil, 2025c, p. 1)

Portanto, com base em um valor pré-estabelecido anteriormente, os agentes
econdmicos utilizam a politica monetaria de forma a “interferir’ no indice de inflacéo
utilizado em questéo, buscando os niveis desejados.

Conforme Neves e Oreiro (2008, p. 12), o uso de metas de inflagdo como
objetivo final da politica monetaria surgiu através de” inumeros trabalhos empiricos
dos anos 1980 terem mostrado que a politica monetaria tem impacto sobre a

economia real no curto prazo”. Ainda conforme os autores, existem quatro principais
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caracteristicas do “Novo Consenso Macroeconémico” (NCM) que convergem a este
regime de atuacao.

Baseando-se na NCM, de acordo com Neves e Oreiro (2008, p. 13), tem-se:
primeiramente, prevalece a ideia de que politicas macroeconémicas (como a politica
fiscal) sdo desestabilizadoras em economias de mercado; posteriormente, devido ao
objetivo da politica monetaria ser manter a inflacdo baixa e estavel, converge com a
concepcdo de neutralidade da moeda*. A terceira caracteristica refere-se ao Non-
Acelerating Inflation Rate of Unemployment® (NAIRU); enquanto a ultima
caracteristica refere-se a lei de Say, que consiste no fato que “a demanda efetiva nao
tem papel importante na determinacao do nivel de equilibrio de longo prazo, uma vez
que os valores de equilibrio sdo determinados pelo lado da oferta” (Neves; Oreiro,
2008, p. 13).

Em vista disso, o Grafico 5 demonstra a variacdo percentual anual do indice
oficial de inflacdo dos EUA, no periodo de 2017 a 2025:

Gréfico 5 — Variacdo do indice de precos do consumidor nos EUA
(PCE)
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Fonte: Federal Reserve (2025a).
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Nota-se que ha uma variagédo expressiva entre 2020 e 2022, periodo marcado
pela pandemia Covid-19. Diversos fatores internos e externos podem justificar este

movimento, contudo, buscando uma explicacdo monetaria para este fenébmeno, o

4 A neutralidade da moeda indica que, no curto prazo, é afetado pela quantidade de moeda em
circulagcdo apenas o nivel de pregos em uma economia, € nao o seu produto real (Patinkin, 1989 apud
Mollo, 2019).

5 Taxa de desemprego que nao acelera a inflagao.
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Grafico 6 demonstra as taxas de juros praticadas pelo Fed, para 0 mesmo periodo
(2017 — 2025).

Grafico 6 — Taxas de juros do Fed
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Fonte: Federal Reserve (2025b).

E possivel observar que, principalmente entre os anos de 2020 até 2022, houve
um periodo de baixa de juros, devido a pandemia da Covid-19, ao passo que o indice
de precos atingiu sua maxima no periodo. Posteriormente, com a retomada da
atividade econdmica, houve uma elevacao nas taxas de juros por parte do Fed, e
conseguentemente, uma gqueda no indice de precos dos EUA.

Verifica-se, portanto, que o modelo de atuacao dos bancos centrais, buscando
convergir para uma meta de inflacdo pré-determinada e garantindo a estabilidade de
precos, garante também a auséncia de movimentos desestabilizadores dos precos
dos ativos. Baseando-se na visdo de “[...] que considera que numa perspectiva de
bem-estar social a inflacdo deve ser medida como um indice de ‘custo de vida ao

longo da vida” (Alchian; Klein, 1973 apud Gameiro; Soares; Sousa, 2011, p. 9), manté-

la sob controle é também garantir bem-estar social.

2.3 Populismo econdmico e seu impacto sobre a conducdo da politica
econdmica

A politica econdmica fiscal, assim como os demais instrumentos, quando
utilizado de forma excessiva, pode resultar em problemas no longo prazo. Ao objetivar
diminuir a capacidade ociosa e aumentar o salario real, o governo pode adotar
medidas de despesas publicas superiores a arrecadacao tributaria que, no curto

prazo, podem resultar em beneficios econdémicos e politicos, mas, no longo prazo,
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tem-se sérios problemas de desequilibrio no balanco de pagamentos e no crescimento
descontrolado do nivel de precos, ou seja, instabilidade macroeconémica. De modo
geral, essa sequéncia de acontecimentos é denominada pela literatura de populismo
econdmico.

Em vista disso, nesta secdo, busca-se verificar a definicdo de populismo
econdmico, suas fases ou caracteristicas e 0s possiveis impactos que pode gerar no
indice de precos, nas taxas de juros e, consequentemente, na conducédo da politica
monetaria e na atividade econdmica.

Buscando inicialmente uma definicdo de populismo econdémico, Dornbusch e

Edwars (1991, p. 151) indicam que ele consiste numa:

[...] abordagem a economia que enfatiza o crescimento e a redistribuig&o de
renda e desconsidera os riscos de inflacdo e o financiamento inflacionario do
déficit, as restricdes externas e a reacdo dos agentes econdmicos a politicas
agressivas que nado se valham dos mecanismos de mercado.

E importante verificar que essa definicdo pode ser tida como uma anélise
normativa do termo, visto que, segundo 0s autores, politicas econdmicas populistas
fracassam e, quando isso ocorre, geram um custo bastante elevado, que recai de
forma muito mais agressiva sobre os grupos que inicialmente visava beneficiar
(Dornbusch; Edwards, 1991).

Buscando verificar como isto ocorre, faz-se necessaria a andlise do ciclo do
populismo econdmico. Dornbusch e Edwards (1991) destacam que o paradigma
populista € uma reagao contra uma experiéncia “monetarista”, que se propicia através
de um cenario onde o pais tem experimentado um crescimento lento, estagnacao ou
franca depressao, resultado de tentativas prévias de estabilizacdo; ha uma suposicéo
gue a capacidade ociosa proporciona margem para a acao, os riscos do financiamento
inflacionario do déficit sdo descritos como infundados, rejeitando o pensamento
tradicional, alegando-se que os custos decrescentes no longo prazo e a capacidade
extra conteriam a pressao de precos.

Abordagens populistas baseiam-se em trés pilares: reativacéo, redistribuicéo
de renda e reestruturacdo econdémica, sendo a retomada com distribuicdo o conceito
unificador. O objetivo principal é a redistribuicdo de renda, tipicamente por meio de
grandes aumentos reais de salario. Rejeita-se a desvalorizagdo cambial, mesmo com

a inflagdo, devido ao seu impacto inflacionério e a reducdo do padrdo de vida. A
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economia, portanto, precisaria ser reestruturada para poupar divisas e conseguir
sustentar o crescimento e os salarios reais mais elevados (Dornbusch; Edwards,
1991).

De acordo com Dornbusch e Edwards (1991), o paradigma populista possui
quatro fases. Na primeira, ocorre um sucesso inicial das politicas macroeconémicas
implantadas, crescimento do produto, salario real e emprego em alta, controles evitam
o problema da inflacdo e a escassez é suprida via importacdes. Na fase I, a economia
atinge pontos de estrangulamento. Devido a alta da demanda por bens e a falta de
divisas, os baixos niveis de estoque agora sao fontes de problemas. Na terceira fase,
ocorre escassez generalizada, pois a aceleracdo extrema da inflacdo e a defasagem
cambial levam a fuga de capital. Ocorre déficit orcamentario, devido a baixa
arrecadacdo e aos subsidios concedidos. Assim, o governo tenta uma retomada via
corte de subsidios e desvalorizacdo da moeda, gerando a queda do saléario real. Na
altima fase, sob um novo governo, adota-se uma politica de estabiliza¢do ortodoxa,
um programa do Fundo Monetério Internacional (FMI) é decretado e, quando tudo esta
feito, o salario real recuou de forma vigorosa e permanente, dada a fuga de capitais e
a reducéo do investimento devido a péssima repercussao das medidas adotadas.

Tendo em vista sua definicao e o ciclo, verifica-se que uma politica econdmica
populista tende a surgir com a roupagem de igualitaria e solucionadora de aparentes
problemas de desigualdades, através de discurso propagado de um lider, mesmo
antes da chegada ao poder. Em vista disso, Schmidtke e Fonseca (2025, p. 265)
destacam que, na primeira fase, “[...] o lider, geralmente ainda na oposi¢céo, anuncia
suas criticas ao modelo vigente, denunciando seu carater perverso, antinacional e
antipopular, concentrador de renda e favorecedor de grupos de interesse elitistas”.

Apbs assumir o poder, e implementar as politicas anteriormente “prometidas”,
ocorre todo o ciclo anteriormente verificado e, ao final, com a queda permanente do
salario real, os grupos mais prejudicados irdo ser justamente aqueles que tais medidas
tinham como alvo.

Além disso, um exemplo de ciclo populista econémico € o modelo de Sachs
(1990), que, para fins analiticos, supfe uma economia com dois setores: um setor
exportador de bens primarios e um setor de manufaturados ndo-comerciaveis, sendo
gue este possui alta dependéncia de trabalho-intensivo em comparacéo ao de bens
primarios, além de depender de insumos intermediarios importados. Ainda no modelo,

h& taxas de cambio fixas no curto prazo e controle sobre os fluxos de capitais no
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exterior. A taxa de cambio é fixada pelo banco central enquanto houver divisas
disponiveis para tal, mudando para o regime flutuante apés o fim das reservas, ou
seja, enquanto a taxa de cambio nominal permanece fixa, iSso garante o poder de
compra tanto dos insumos importados quanto dos recebimentos das exportacdes pelo
setor de bens primarios.

Considera-se entdo uma expansdo monetaria, subsidios ao setor privados,
por exemplo. Devido ao controle dos fluxos de capital, os saldos reais serdo elevados,
devido a taxa de cambio ser fixa, o preco dos bens permanece inalterado, aumentando
a demanda e reduzindo a taxa de juros (custo do dinheiro). O aumento da demanda
por bens ndo comerciaveis eleva a demanda por trabalho no setor, 0 que eleva os
salarios nominais, tendo em vista que os custos dos insumos ndo acompanham a alta
(estédo fixados pelo cambio), havera aumento mais que proporcional de salario no
curto prazo e valorizacao da taxa de cambio real, assumindo que a taxa de cambio
real é a razdo entre os precos dos bens comerciaveis e os precos dos nao-
comerciaveis; uma valorizacao da taxa de cambio real representa uma queda do preco
relativo dos bens comerciaveis (Sachs, 1990).

Até aqui, o efeito observado encontra-se positivo em ambos 0s aspectos,
aumento de salario real e producdo de bens ndo comerciaveis. Porém, a decisédo de
expansao monetaria traz consigo um déficit comercial (a expansao custa a perda de
reservas, até o seu esgotamento completo). No ponto onde acabam as reservas, com
a impossibilidade de fixar o cambio, agora ha uma flutuacdo que gera uma queda
acentuada e desvalorizacdo cambial, o que reduz os saléarios reais de forma superior
a valorizacdo inicial, devido ao fato que a economia como um todo ndo possui mais
os rendimentos financeiros das divisas enviadas e a capacidade do setor exportador
(bens primérios) foi reduzida, devido a descapitalizacao. Para além disso, se a medida
expansionista inicial ndo for revogada, haverd um continuo aumento da inflacéo
(Sachs, 1990).

Em vista disso, visando demonstrar casos de populismo econdmico, a Tabela
1 traz uma comparacao entre os principais indicadores econémicos do Brasil, entre
1985 e 1988, durante o Governo Sarney, que foi marcado pelo Plano Cruzado e
caracterizado pela literatura por uma politica econémica populista. Nota-se uma
relacdo dos dados com o ciclo do populismo econdmico, visto que, o crescimento do
PIB nos anos iniciais € mais elevado, contudo apresenta tendéncia de queda nos anos

seguintes e finaliza o ciclo em retracdo. Ao mesmo tempo, a trajetoria da inflacdo é
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diretamente inversa, iniciando o ciclo com queda, e finalizando-o0 com um niimero mais

gue duas vezes maior que o inicial.

Tabela 1 — Brasil: indicadores econdmicos (1985 — 1988)

Ano Crescimento PIB Variagao (S,Fil]:;mos reais Inf(ljaegza.\;)d((alIZDIC) Reservas/importacdes
1985 8,30% 7,20% 248,50% 0,81
1986 8,20% 8,10% 63,50% 0,41
1987* 3% -11,30% 432,00% 0,42
1988** -1% N.D 700% N.D

Fonte: Sachs (1990, p. 27).
* Dados preliminares.
** Estimativa.

Para fins de fortalecer a analise e observando-se outros casos de populismo
econdmico, na Tabela 2 € possivel identificar dados macroeconémicos do Chile, no
periodo entre 1970-1973, durante o Governo Salvador Allende, eleito com apoio dos
trabalhadores urbanos, sinalizou trés grandes problemas da economia chilena:
concentracdo da propriedade dos meios de producéo; dependéncia em relacdo aos

mercados externos; desigualdade na distribuigdo da renda.

Tabela 2 — Chile: indicadores econémicos (1970 — 1973)

Ano Crescimento PIB Variagdo salarios reais Infljaegza/odg;C) Reservas/importacfes
1970 2,10% 10,20% 34,90% 0,41
1971 9,00% 17,00% 22,10% 0,19
1972 -1,20% -10,01% 163,40% 10
1973 -5,60% -32,10% 508,1% 0,09

Fonte: Sachs (1990, p.26).

De modo geral, é possivel verificar que os dados contribuem com a teoria
anteriormente elencada. Em ambas as economias se nota uma queda no produto
(PIB), uma queda nos salarios reais e nas dividas internacionais. Indicadores estes
experimentaram um inicio de ciclo com fortes nimeros, ao passo que ao final de ciclo
de ambos os paises, nota-se numeros totalmente contrarios, havendo hiperinflacdo
em ambos os casos (700% e 508,1% ao ano, respectivamente).

Por fim, a adocdo de uma politica econémica populista em uma democracia
pode resultar em dividendos eleitorais (votos) imediatos, reflexo de uma sensacao
temporaria (curto prazo) de bem-estar. Entretanto, no longo prazo, os efeitos
colaterais ndo apenas tendem a inviabilizar a continuidade da politica do governo,

como também impdem a necessidade de medidas severas de estabilizacéo, as quais
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comprometem o processo de desenvolvimento econdmico. Nesse contexto, a atuacao
tempestiva do banco central é fundamental para evitar a consolidacdo desse ciclo,
impedindo, sobretudo, o financiamento monetario do déficit publico. Para tanto, a
autonomia da autoridade monetéria pode tornar-se condi¢do necessaria, blindando a

politica monetéria de pressdes para expandir a oferta de moeda sem lastro produtivo.

2.4 A teoria daindependéncia do banco central

Esta secao tem como objetivo analisar o surgimento da teoria da Independéncia
do Banco Central (IBC), além de verificar as suas principais premissas, visando
entender a influéncia desta na atuacao e composicao dos bancos centrais e como iSso
afetou a forma com que as instituicdes conduzem a politica monetaria.

Ao fim da década de 1970, como uma dissidéncia da contrarrevolugcéo
monetarista, lancada por Milton Friedman, nos anos 1960, surge a Escola Novo
Classica (ENC), também conhecida como escola das expectativas racionais, tendo
como principais representantes Robert Lucas, Roberto Barro e David Gordon (Freitas,
2006). A ENC possui em sua linha de pensamento trés pilares centrais, que se

tornaram congruentes com a IBC, sendo eles:

a) os agentes econdmicos, maximizadores, otimizam também as informagfes
e formam expectativas olhando tanto o passado como o futuro. S&o agentes
racionais que possuem um entendimento perfeito e completo sobre 0 modo
como a economia funciona;

b) hipétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego, a qual
prevalecera sempre na auséncia de politicas-surpresa. Essa hipotese
significa que o desemprego existente é voluntario (0s agentes optam por mais
lazer) ou friccional.

c) existéncia de viés inflaciondrio no comportamento do governo. Este, por
razfes politicas, busca resultados ainda que transitorios sobre as variaveis
reais da economia (Freitas, 2006, p. 270).

Ainda, conforme Freitas (2006), uma das importantes adaptacOes feitas pela
ENC é a inclusdo das expectativas dos agentes econémicos na curva de Phillips,
conhecida como curva de Phillips vertical, tendo os agentes acesso a informacgéo
completa e usando-as de forma racional para formular a tomada de decisdo,
neutralizando assim os efeitos da politica econémica. Devido a isso, tem-se 0 termo
vertical, pois a taxa de desemprego corrente é igual a taxa de desemprego natural.

Assim como a ENC, a IBC possui justificativa tedrica na ideia de que a moeda

€ neutra no longo prazo (ndo afeta variaveis reais da economia), e que ha uma
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‘reducao deste longo prazo” quando a politica monetaria passa a ser utilizada de
forma equivocada, na tentativa de influenciar variaveis reais na economia (Cukierman,
1996, p. 391). Contudo, para a IBC, no curto prazo, a expansado da base monetéaria
pode ser utilizada para alcancar diversos objetivos reais (baixas taxas de juros,
aumento do emprego e aumento da atividade econémica) em detrimento de maiores
niveis de inflacéo, que sdo emancipados de forma racional pelos agentes econémicos,
e embutidos nos contratos de salarios e mercado de capitais (Cukierman, 1996, p.
392). Em vista disso,

[...] economistas e especialistas na area de politica monetaria geralmente
acreditam que o grau de independéncia do banco central em relagdo as
demais esferas de governo afeta as taxas de expansao monetdria e de crédito
e, por intermédio destas, importantes varidveis macroeconémicas, como a
inflacdo e a magnitude do déficit orcamentério (Cukierman; Webb; Neyapti,
1992, traducdo nossa, apud Mendonga, 2000, p. 103).

A IBC diz respeito a capacidade de um banco central formular e executar a
politica monetaria, de forma que ndo haja intervencdo alguma por parte do poder
executivo, tendo como objetivo assegurar a estabilidade de precos, mesmo que para
isso contrarie os demais objetivos das autoridades politicas (Freitas, 2006). Neste
sentido, trés pré-requisitos institucionais sao estabelecidos: 1) inclusédo no estatuto do
banco central o combate a inflagdo como objetivo Unico e exclusivo e limites de
interferéncia do executivo; 2) regras que fixam mandatos e dificultam demisséo de
dirigentes por razdes politicas; e 3) patriménio préprio e liberdade de orcamento
(Freitas, 2006). Desde 1989, 24 paises em diferentes partes do mundo reforcaram
substancialmente a independéncia legal de seus bancos centrais (Cukierman, 1996).

Em Cukierman, Webb e Neyapti (1992) tem-se a apresentacdo de um indice
de independéncia legal, com 16 caracteristicas divididas em quatro grupos principais,
sobre o banco central, onde cada uma representa uma variavel com valores de zero
a um, sendo que quanto mais proximo de zero, maior o grau de dependéncia do banco
central em relagéo ao governo e vice-versa:

a) A nomeacéao, demisséao e duracgao legal do mandato do principal funcionario

executivo do banco (normalmente o presidente).

b) A localizacéo institucional da responsabilidade final pela politica monetéaria

e os procedimentos para a resolucao de conflitos entre o governo e o Banco

Central.
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c) A importancia da estabilidade de precos em comparacdo com outros
objetivos, como nivel elevado de emprego e estabilidade financeira.

d) O rigor e a universalidade das limitagbes da capacidade do governo de
tomar empréstimos do BC, a taxas de mercado ou subsidiadas, ou de
instruir o BC a emprestar a terceiros.

Com base nos critérios definidos pelos autores é possivel observar que o

“‘peso” das variaveis que possuem ou podem possuir influéncia institucional — a
definic&o de objetivos do banco central através de estatutos, a deciséo final na tomada
de decisdo na politica monetéaria e a capacidade dos poderes executivo e legislativo
influenciarem ou ndo na composicdo da diretoria do banco central — somados,
representam 50% do indice. Os outros 50% referem-se a questbes ligadas
exclusivamente a composicdo e limites dos empréstimos concedidos pelo banco
central.

Nota-se, portanto, a influéncia da ENC nesta composicdo, visto que se
assume a existéncia de um viés inflacionario no comportamento do governo
(Cukierman; Webb; Neyapti, 1993 apud Mendonca, 2000). O cédigo numérico das
variaveis aproxima o indicador de zero (representando uma maior dependéncia)
guando questfes relacionadas a tomadas de decisdo recaem nas maos do Governo
Federal, ao mesmo tempo que quando o banco central prioriza o objetivo de

estabilidade de pregos, aproxima o indicador de 1 (um).



3 METODOLOGIA

Tendo em vista que a pesquisa cientifica exige a descrigdo clara e detalhada
dos meios utilizados para a sua realizagdo, esta parte do trabalho apresenta as
principais especificidades metodologicas adotadas no estudo, com destaque para o

meétodo e os procedimentos metodoldgicos.

3.1 Método e tipo de pesquisa

A pesquisa é caracterizada pelo uso de dois métodos: o observacional e o
comparativo. Com relagdo ao primeiro, tem-se como justificativa o fato de que se
observou a atuacdo do BC e as reagfes do Governo Federal brasileiro, entre 2014 e
2025. Como explica Michel (2009, p. 57), o método observacional® é “[...] um dos mais
utilizados nas ciéncias sociais, e pode ser visto, também, como o mais moderno, pois
possibilita 0 mais elevado grau de preciséo de captacdo de dados. Consiste [...] no
uso dos sentidos para captar dados da realidade que se quer investigar”.

No que tange ao segundo, a escolha tem como base o fato de se verificar o
comportamento de indicadores macroecondmicos frente ao cenario de discussoes,
realizadas, em especial, por autoridades, tanto politicas quanto econdmicas, voltadas
a possivel razoabilidade da autonomia do BC, pois ele “[...] procede pela investigagao
de individuos, classes, fenbmenos ou fatos, com vistas a ressaltar as diferencas e
similaridades entre eles” (Michel, 2009, p. 57).

Com relacdo ao tipo de pesquisa, a presente investigacdo pode ser
caracterizada quanto aos fins e quanto aos meios. No que tange aos fins, como se
busca caracterizar fenbmenos sem manipula-los, descrevendo a atuacéo do BC e as
reacoes do governo, ela se situa como descritiva, tendo em vista que esse tipo de
pesquisa se “[...] propde a verificar e explicar problemas, fatos ou fenbmenos da vida
real, com a precisao possivel, observando relacdes, conexdes, a luz da influéncia que

o ambiente exerce sobre eles” (Michel, 2009, p. 44).

6 Importante nao se confundir o método observacional com a técnica de observagao, pois “[...] o método
observacional consiste na opgao do caminho a se seguir numa investigagao, enquanto a técnica da
observagao é uma forma de obtengéo de dados, que pode ser, € 0 € em geral, associada a quaisquer
métodos de pesquisa” (Michel, 2009, p. 57).
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No que tange aos meios, a pesquisa possui caracteristicas de empirica, pois
se baseia na observacao da atuacéo do BC e das consequentes reacdes do Governo
Federal, para a busca da resolucao do problema. Como explica Michel (2009, p. 42),
a pesquisa empirica € “[...] a pesquisa que busca respostas e solugbes através da

observacao e pratica dos fenbmenos, que embasam suas conclusoes”.

3.2 Procedimentos metodoldgicos

A pesquisa adotou a abordagem quali-quanti, isto €, combinou procedimentos
qualitativos e quantitativos. De modo geral, ela combina a mensuracéo e a analise
percentual de opinides com a interpretacéo qualitativa dos resultados, possibilitando
identificar atitudes, preferéncias, tendéncias e comportamentos, além de descrever
procedimentos, reconhecer interesses e apontar falhas em grupos especificos
(Michel, 2009).

Em vista disso, a investigacdo qualitativa, como analise de discursos, de
matérias jornalisticas e de atas, especificamente, do Comité de Politica Monetaria
(Copom)’, contribui para que o pesquisador tenha percepcdes da opinido dos
policymakers acerca da politica econémica brasileira e de seus resultados.

No aspecto quantitativo, foram utilizados instrumentos de estatistica descritiva
voltados a andlise de indicadores macroecondmicos, como o PIB real, PIB real per
capita, a taxa de investimento, taxa de desemprego, inflagdo e taxa de juros, obtiveis
em bases de dados oficiais, como o Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica
(IBGE), Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA), Fundo Monetério
Internacional (FMI) e Global Rates.

Por fim, destaca-se a delimitagdo temporal da pesquisa. O periodo de analise
consistiu entre 2015 e 2025, ou seja, a partir do segundo Governo Dilma Rousseff,
tendo em vista que se pretendeu verificar o contexto politico e econémico brasileiro
do ultimo periodo presidencial pré-independéncia do BC até o final do primeiro
quinquénio da década 2020, abrangendo o interim subsequente a formalizacéo de

sua autonomia, que ocorreu em 2021.

" De acordo com o Banco Central do Brasil (2025c¢, p. 1), ele “[...] foi instituido em 20 de junho de 1996,
com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir a taxa de juros”.



4 RESULTADOS

Este capitulo visa comparar a atuacdo dos bancos centrais das principais
economias mundiais, analisando também a relacdo do Governo Federal com a
autoridade monetaria, entendendo como se da a tomada de decisédo sobre juros e a
composicdo do Conselho de cada banco central. Posteriormente, sera utilizada a
teoria da IBC proposta por Alex Cukierman (1992), para entender o grau de
independéncia apresentada pelos bancos centrais analisados.

Através de indicadores macroecondmicos, serdo verificadas as politicas
fiscais do governo e monetarias do Banco Central adotadas no Brasil entre 0os anos
2015-2025, visto que contemplar acdes e discursos deste periodo, o contexto
econdmico do pais, é latente e influente nas tomadas de deciséo, torna-se de extrema
importancia para a analise, além de verificar os principais discursos de autoridades no
periodo, ambas a luz dos conceitos verificados anteriormente no referencial tedrico,

juntamente com a teoria da IBC.

4.1 A independéncia dos bancos centrais em perspectiva comparada

Neste capitulo, serd analisada, a atuacdo dos principais bancos centrais ao
redor do mundo, definida com base nos maiores niumeros de PIB absoluto em 2023,
de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI). Além disso, sera observada a
forma de atuacdo destes (independente ou subordinada) em relacdo aos seus
respectivos governos de estado, além da perspectiva histérica deles.

Visando definir o escopo de andlise, de acordo com o FMI (2025), os seis
paises com os maiores PIBs no mundo, em 2024, foram, respectivamente: Estados
Unidos da América (EUA) (US$ 30,43 trilhdes), China (US$ 19,53 trilhdes), Alemanha
(USS$ 4,92 trilhdes), Japdo (US$ 4,39 trilhdes), india (US$ 4,27 trilhdes) e Reino Unido
(US$ 3,73 trilhdes) (Neves, 2025).

4.1.1 Perspectivas histdricas dos bancos centrais
A organizagdo denominada banco central, na forma como se conhece

atualmente, tem suas origens no século XVII e XVIIl, quando, alguns bancos privados

obtiveram destaque em relagéo aos seus pares, e devido a sua forte relagdo com o
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tesouro nacional, receberam o direito principal ou exclusivo da emissdo de moeda
fiduciaria (Freitas, 2000, p. 400). Desta forma, o Banco da Inglaterra, foi o primeiro a
desenvolver estas fungbes, criado em 1694, sob autorizagédo real, com objetivo
fundamental de financiar o governo inglés. Inicialmente ndo recebeu o monopdlio de
emissdo de moeda fiduciaria, mas devido ao forte relacionamento com a coroa,
rapidamente se tornou o principal emissor (Freitas, 2000, p. 401).

Os dois estagios subsequentes no desenvolvimento da estrutura de um banco
central, foram a emissdo dos bilhetes bancérios — outros bancos privados
depositavam suas reservas no Banco da Inglaterra, que por sua vez concebia estes
bilhetes, dado a relacdo do emissor com o Tesouro — e a liquidacdo dos saldos de
posicdes credoras e devedoras ao final da compensacdo bancéria, criando o
mecanismo de compensacao bancaria (Freitas, 2000, p. 402). Ainda segundo Freitas
(2000, p. 402-403) a reforma monetaria de 1844, que concedia o0 monopdlio da
emissao de papel moeda ou moeda fiduciaria ao Banco da Inglaterra, selou seu status
como “banco dos bancos”.

Os bancos centrais criados no final do século XIX, como Alemanha e Japéao,
surgiram como instituicdes publicas e sem fins lucrativos, tiveram seu objetivo inicial
estritamente definido, por exemplo reorganizar o sistema de emissdo de moeda
(Alemanha) e financiar o sistema bancario (Japdo) motivo este que “daria vida”
também ao banco central dos EUA, posteriormente (Freitas, 2000 p. 406).

Na Alemanha o titulo e papel de banco central foi transferido de uma
organizacdo para outra ao longo de sua histéria, inicialmente com o Reichsbank,
criado em 1876, que detinha o monopdlio da emissao de moedas, além de possuir
como principal funcdo a regulacdo dos sistemas de pagamentos nacionais e
internacionais até a divisdo da Alemanha em 1948, quando deixou de existir.
(Budzinski; Jasper; Michler, 2025).

Em 1949, a “Lei Basica Alema, definiu que o banco chamado Bank deutscher
Lander, fundado em 1948, fosse substituido por um “banco emissor de notas e moeda
como o Banco Federal”, somente em 1957, o Bundesbank Act, viria a consolidar o
Bundesbank como o Banco Central da Alemanha, e definir sua principal fungdo como
a busca pela estabilidade de precos (Bundesbank, 2025).

Denominado Bank of Japan (BOJ), o Banco Central do Japéo, foi criado em
1882, com um capital inicial de 10 milhdes de ienes e licenca para operar por 30 anos.
(Bank of Japan, 2025a). Em 1942, através do segundo “Bank of Japan Act” o BOJ
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teve seu capital expandido para 100 milhdes de ienes, além de atender a demandas
especificas de estabilidade de precos e apoio ao desenvolvimento nacional, devido a
segunda guerra mundial (Bank of Japan, 2025b).

O Federal Reserve (Fed), criado nos EUA em 1913 através do “Federal
Reserve Act’, tinha como objetivo o estabelecimento de um sistema monetario eficaz
nas respostas as tensfées que ocorriam no sistema bancario, sendo composto por um
conselho de governadores, em Washington, e 12 bancos da reserva federal ao redor
do pais. (Federal Reserve, 2025c). Assim, o Fed possuia, inicialmente, cinco

principais funcées a cumprir:

Conduz a politica monetaria do pais, promove a estabilidade do sistema
financeiro, supervisiona e regula as instituicBes financeiras, fomenta a
seguranca e a eficiéncia do sistema de pagamento e liquidacdo e promove a
protecdo ao consumidor e o desenvolvimento da comunidade (Federal
Reserve, 2025c, p.1, tradugéo nossa).

Tendo em vista estas premissas, 0 banco central entdo assumia, ndo apenas
um papel técnico, relacionado ao controle dos niveis monetarios do pais, mas também
uma funcdo social, diretamente ligada ao desenvolvimento da economia e a
supervisao do sistema bancarios, de forma que no ato de sua constituicdo, a mais de
100 anos, ja se notava a necessidade de supervisionar o mercado financeiro (regular
instituicbes) e proteger o “beneficiario final” deste mercado, que seria a economia
como um todo.

Ao longo do século XX, especialmente apdés o final da Primeira Guerra Mundial,
0s bancos centrais da Inglaterra, Alemanha e EUA seguiram caminhos divergentes no
que se refere a atuacdo destas organizacdes em suas respectivas economias
(Bastian, 2010, p. 6). Na Alemanha, devido ao pagamento das reparacdes de guerra,
0 pais sofreu uma hiperinflacdo, o que tornou a estabilidade monetaria um dos
objetivos centrais do Reichsbank durante os anos 1920 (Bastian, 2010, p. 6). Na
Inglaterra, a preocupacao relacionada a inflagcdo, tinha direta ligacdo com o efeito
desestabilizador que poderia ter o fim do padréo-ouro, em funcdo disso e com o
retorno do padréo-ouro, 0 pais teve anos de baixo crescimento além de estagnacao
econbmica. O Fed por sua vez, seguiu a retomada visando o acompanhamento de
multiplos indicadores, como atividade econbmica, inflagdo e nivel de emprego
(Bastian, 2010, p. 7).
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Na China, o Banco Popular da China (BPC), foi criado em 1° de dezembro de
1948, em Shijiazung, provincia de Hebei. Na mesma data de sua criacdo 0 governo
popular do norte da China emitiu um decreto publico que o BPC emitira o renminbi
(RMB), moeda em circulacdo na regiao norte leste e noroeste da China. O BPC
possuia um papel central na economia chinesa, atuava como emissor da moeda,
regulamentava o setor bancario e servia como unidade de monitoramento da
implementagdo dos planos econémicos do governo central (The People’s Bank of
China, 2025, p. 1).

Na india, em 1° de abril de 1935 é criado o Reserve Bank of India (RBI), que
possuia o papel de banco central no que tange a regulacao das atividades bancarias,
além de prestar auxilio ao governo central, que ainda era subordinado a Gra-Bretanha,
a entidade surgiu sob a salvaguarda do estado, que utiliza-a para conduzir a politica
monetaria, possuindo poderes amplos sob o RBI, como a substituicdo do conselho
central do banco, poder que mantém até os dias atuais (The Reserve Bank of India,
2025, p. 87).

Em junho de 1998, surge o Banco Central Europeu (BCE), caracterizado pela
terceira fase da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) que ocorreu na Europa,
organizacdo esta que a partir de 1° de janeiro de 1999, ficaria responsavel por
conduzir a politica monetaria na zona do euro englobando, portanto, Alemanha e
Inglaterra (Scheller, 2006, p. 27). Desde novembro de 1998, o conselho do BCE
decidiu adotar o termo “Eurosistema” para definir a composi¢cao do Sistema Europeu
de Bancos Centras (SEBC) — que se trata do BCE e dos bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros que adotaram o euro — e através desta composi¢cao com a qual
0 SEBC executa as suas atribui¢cdes basicas (Scheller, 2006, p. 42). Contudo, 0 Reino
Unido e Dinamarca ficaram isentos de participar da terceira fase da UEM, devido a
isso, desde 1997 no Reino Unido o Banco Central da Inglaterra é responsavel pela
condugédo da politica monetaria no pais (Bank of England, 2025).

Os bancos centrais passaram a ter entre suas funcdes principais, a liquidagéao
e compensacao bancaria, papel que nos EUA, anteriormente era conferido as Clearing
Houses, Camaras de Compensacao (CC). Porém, segundo Corazza (2009), o fator
crucial de um banco central em relagdo a economia é a racionalidade, que vai além
da racionalidade do mercado (referindo-se ao lucro), podendo um banco central
atender a um “objetivo publico” (emprestar em ultimo recurso aos bancos privados,

por exemplo) em detrimento do lucro.



50

Os objetivos de politica monetaria dos bancos centrais ao redor do mundo,
tiveram uma forte mudanca na década de 1970, com a presenca de estagflacédo - a
convivéncia de taxas elevadas de desemprego em situagédo de recessao com altas
taxas de inflagcao (Bresser-Pereira, 1984, p. 18) — as organizacdes passaram a adotar
como meétrica centrais determinados niveis de inflacdo, ao invés de perseguir
determinados niveis de emprego ou atividade econémica (Bastian, 2010, p. 9).

O Grafico 7 ilustra como as taxas de inflagdo [indice de prego ao consumidor
(IPC)] destes paises? variaram durante a década de 1970, com uma forte aceleragéo
no inicio da década, e posteriormente, com a adocéo do controle das variacdes de
precos pelos bancos centrais, o nivel de inflacdo foi sendo estabilizado durante os

anos seguintes.

Grafico 7 — IPC de alguns paises na década de 1970

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Ano

—— ALEMANHA EUA ——REINOUNIDO ——JAPAO

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Global-rates (2025a)

Além do campo da politica monetaria, uma das mudancgas mais recentes no
gue compete ao papel de regulacdo bancaria dos bancos centrais (banco dos bancos),
foi o acordo de Basileia | em 1988, que “[...] estabeleceu recomendacgdes para as
exigéncias minimas de capital para instituigdes financeiras internacionalmente ativas
para fins de mitigag&o do risco de crédito” (Banco Central do Brasil, 2025c, p. 1), sendo
0s bancos centrais, encarregados da supervisao e do cumprimento deste indicador
por parte das instituices. Esta resposta veio devido a uma série de eventos de crises

de dividas bancérias envolvendo linhas de crédito, por exemplo, o financiamento das

8 Dados precisos sobre a inflagdo na China, para o mesmo periodo, ndo foram encontrados.
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transacdes imobilidrias nos paises centrais (EUA, Japao, Reino Unido e Franca) ao
final dos anos 1980 (Freitas, 2000, p. 414).

Estes eventos decorrem principalmente do fato relacionado a forte
concorréncia na atividade bancaria, e as pressées competitivas fazem com que exista
uma priorizacao da rentabilidade em detrimento de uma assuncéo excessiva de risco,
sendo que aqueles bancos que adotam uma postura mais conservadora frente aos
seus rivais, acabam “colocando em risco” seu percentual de mercado (Freitas, 2000,
p. 413).

4.1.2 Banco central e a composi¢ao do conselho, a decisédo sobre a taxa de juros e a

politica monetéria

Nesta secdo, busca-se verificar como se da a independéncia ou a dependéncia
de um banco central em relacdo ao Governo. Para Mendonca (2000, p. 102) o conceito
de independéncia de um BC, advém do resultado de duas variaveis: independéncia
de instrumento e independéncia de meta.

A independéncia de instrumento refere-se ao ferramental disponivel a
disposicéo do banco central para buscar seus objetivos de forma que ndo dependa de
nenhuma outra autoridade relacionada ao Governo. A independéncia de meta, por
sua vez, tem ligacdo com a liberdade que o banco central possui para definir qual sera
0 objetivo a ser perseguido, havendo, portanto, graus de independéncia em diferentes
niveis, como destacam Cukierman, Webb e Neyapti (1992).

A Figura 1 ilustra o principal argumento relacionado a defesa da
independéncia do banco central, que segue a linha de pensamento da ENC,
destacado por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e reforgado por Mendonga (2000).
Nela, é possivel observar que, de um lado, no longo prazo, os efeitos de uma
expansdo monetéaria sobre o0 emprego desaparecem, enquanto a inflagédo persiste. De
outro, busca-se impedir que governos subordinem o banco central a seus interesses
imediatos, escolhendo niveis ineficientes de inflagdo para sustentar artificialmente o

emprego e, assim, ganhos de popularidade eleitoral.
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Figura 1 — Tomada de decisdo de um banco central: dependente versus

independente
Politica discricionaria
Manifestagao do viés
. Aspira reducéo inflacionério na
[ G L ] : GOVERNO % do desemprego g presenca de um banco
central subserviente
Uso politico da
politica monetaria
Resultados:
Curto termo — menor Fi . to d
desemprego e inflacéo elevada. < Aumento ¢ mag\(;learg];r\]/ig 0 ol
Longo termo — mesmo nivel de da inflag&o ex agnséo monetaria
desemprego e inflagdo mais P
elevada.
| Politica discricionaria
Ha manifestagdo do ?
. Aspira redugdo viés inflacionario na ) = |
[ CEED & ] ’ GOVERNO [ do desemprego > presenca de um banco Reducao do uso
central independente ¢
Uso politico da
politica monetéria
Resultado: Inflagcéo ndo Banco central ndo
Inflagéo e desemprego [ €— ¢ < - . <+
A aumenta financia o governo
mantém-se constantes.

Fonte: Mendonca (2000, p. 104).

Em que se refere a decisdo sobre a taxa de juros, em especial, no que diz
respeito as variaveis levadas em consideracao e os participantes desta decisdo, nota-
se algumas semelhancas entre os quatro BCs independentes®: a) meta de inflagdo
definida em 2% ao ano; b) decisdo sobre juros tomada através de comité de politica
monetaria isento de influéncias politicas; c) atuacdo com base em perspectivas
econbmicas futuras (forecast); e d) membros com mandatos amplos, definidos por
legislagéo (Federal Reserve, 2025d).

No que diz respeito a bancos centrais dependentes (india e China), também
possuem a estabilidade de precos como objetivo de politica monetaria, contudo,
possuem a ponderacédo do Governo sobre estas decisdes, tendo em vista que estes

podem assumir niveis de inflacdo mais elevados em detrimento de outros objetivos

9 Faz-se importante a ressalva que, mantendo a fidelidade a tese da IBC utilizada como base para este
trabalho, o autor usa o termo independéncia para todos os graus, ainda que em alguns paises e no
Brasil, o termo juridico correto seja autonomia (visto que a meta de inflagdo é definida por 6rgao
externo, implicando “dependéncia”) sera mantido o uso do termo independéncia, quando houver grau
de autonomia.
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relacionados ao desenvolvimento e manutencédo de determinadas politicas definidas
como prioridade pelo poder executivo do pais (The People’s Bank of China, 2025).

Nos Estados Unidos, quando verifica-se qual € a composicdo do comité de
decisdo de politica monetéaria, nota-se que ha um consenso institucional que define
mandatos independentes para os membros do comité de um banco central
independente — mandato com duracdo previamente determinada néo vinculada a
qualquer mandato de autoridade do Governo — mediante nomeacao e aprovacao
deste perante o poder legislativo e sem possibilidade de demissao for¢cada, sendo a
saida de um membro do comité uma decisdo exclusivamente propria (Federal
Reserve, 2024; 2025d).

No que se refere exclusivamente a composi¢ao, ndo ha divergéncias notaveis
entre BC dependente e independente, sendo que ambos possuem um comité variando
de 13 a 15 membros, com um presidente definido entre eles e uma determinacéo de
area especifica para cada diretor. O Banco da Inglaterra, por exemplo, separa entre
mercados e bancos, politica financeira, regulamentacdo, estabilidade financeira e
riscos (Bank of England, 2025).

No que se refere ao comité de politica monetéria, a diferenca observada esta
relacionada ao fato de que nos paises onde o banco central é subordinado ao governo,
0s membros em sua maioria sédo identificados como “funcionarios” do governo, ou
seja, um membro do comité possui ligacdo direta com algum ministério, secretaria ou
outro setor ligado ao governo central e, por consequéncia, pode ser destituido de seu
cargo a qualquer instante pelo poder executivo (The People’s Bank of China, 2025).

Tendo em vista a diferenca entre objetivos de um banco central dependente e
independente, juntamente com a forma com que se configura a composi¢céo do comité
de politica monetaria em ambos (tendo como foco principal o atingimento destes
objetivos), outro ponto de divergéncia refere-se as variaveis que serdo levadas em
consideracao na tomada de decisdo sobre juros e os efeitos na economia.

Nos paises onde o banco central € subordinado ao governo, geralmente nao
ha conflito no que se refere a elaboracdo e conducéo da politica monetaria, visto que
em sua constituicdo, estes ja possuem a determinacéo de objetivos voltados a garantir
a implementacéo de politicas advindas do poder executivo. Na China, por exemplo, a
partir da década de 1990, o alto nivel de poupanca interna foi canalizado através de

um sistema financeiro que concedia empréstimos altamente subsidiados pelo
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Governo, visando o investimento em infraestrutura, manufatura e imodveis (Al-
Haschimi; Spital, 2024).

Contudo, quando ha autonomia por parte do banco central, o impacto de
algumas politicas fiscais adotadas pelo Governo, (quando s&do prejudiciais a
estabilidade monetaria, no entendimento do préprio banco central) podem resultar na
adocgao de politicas monetarias “corretivas”, visando redirecionar a economia. Por
exemplo, em 2020 o Governo dos EUA aprovou um pacote fiscal de US$ 900 bilhdes
em resposta a pandemia da Covid-19 (Foran; Raju, 2020), medida que, apesar de ser
reconhecida como positiva no que tange a atividade econdmica, foi considerada
“‘inflacionaria” pelo Fed e teve como resposta um aumento nas taxas de juros de 1,3
pontos percentuais ao ano em dezembro 2020 para o pico de 7,2 pontos percentuais
ao ano em junho de 2022 (Federal Reserve, 2025f).

Verifica-se que ha uma correlacdo em diversos pontos referentes a
composicdo, tomada de decisdo e objetivos dentre os principais bancos centrais do
mundo. A maior divergéncia € encontrada no que tange a nomeacdo de diretores e
presidentes, a possiblidade ou ndo de demisséo for¢cada e a subordinacdo ou n&o ao
governo central. Portanto, sendo a questdo institucional — objetivo formal e
composicao de quadro — a maior divergéncia entre estes, isto demonstra a importancia
da analise do impacto institucional no pais em questdo para escolha da autonomia do

banco central.

4.2 Percepcdes do Governo Federal sobre a autonomia do BC

Entre 2015 e 2025, as posi¢cdes tomadas pelo Poder Executivo sobre a
autonomia do BC, refletiram a alternancia entre pressdes politicas e a reconstrucao
institucional. Durante o segundo mandato de Dilma Rousseff (2015-2016), o ambiente
era de alta inflagdo, com o IPCA chegando 10,67% em 2015 (IBGE, 2025b) e uma
desaceleracdo econdémica, reflexo de uma reducao no PIB em 2,2 pontos percentuais,
no terceiro trimestre daquele ano (IBGE, 2025a), o que culminou em criticas a politica
monetaria e suspeitas de interferéncia do Governo Federal no BC, incluidas no

processo de impeachment da Presidenta da Republica:

A flagrante impropriedade de ambas as fundamentagbes, combinada com a
magnitude dos valores em questdo e com a proximidade institucional do
BACEN com o Ministério da Fazenda, que é o 6rgdo da Administracdo Direta
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gue o supervisiona, indicam ter a instituicdo sido influenciada pelo governo
para assegurar a continuidade das “pedaladas fiscais” (Brasil, 2016a).
Contextualizar os fatos narrados na denlncia permite colocar na devida
perspectiva que esta Comissdo ndo esta apreciando meros tecnicismos.
Tratamos da admissibilidade de uma denuncia centrada em indicios de
irregularidades que, por sua natureza, podem colocar em xeque 0 proprio
regime de responsabilidade fiscal. Ndo est4d em evidéncia, unicamente, a
discussdo sobre a manutencdo de um mandato presidencial. Esta em jogo,
sobretudo, a avaliacdo de questdes pertinentes a preservacdao de um
patriménio inestimavelmente caro a Nacéo, isto é, da estabilidade fiscal e
monetaria do Pais (Brasil, 2016b).

Michel Temer, ao assumir a Presidéncia da Republica, afirmou que o “[...]
Banco Central tem plena autonomia para definir a taxa de juros. A politica monetéria
tem como prioridade combater a inflacao e este é o objetivo central do meu governo”
(Campos, 2016. p. 1), sinalizando compromisso com o0 debate técnico e com a
estabilizacdo de expectativas. A partir de 2019, a agenda liberal do novo presidente
da Republica, Jair Bolsonaro, e do seu ministro da Economia, Paulo Guedes,
transformou o tema em projeto politico, conforme afirmou o ex-presidente: “Abrir mao
de poder € sinal, no meu entender, de grandeza e democracia” (Vilela, 2021, p. 1),
defendendo que tal medida reduziria incertezas e consolidaria a estabilidade
monetdria. Essa iniciativa culminou na Lei Complementar n® 179/2021, observada em
BRASIL (2021), que conferiu mandatos fixos e independéncia formal a autoridade
monetaria, definindo como objetivo assegurar a estabilidade de precos.

Contudo, a experiéncia posterior mostrou que a autonomia legal ndo eliminou
as tensodes politicas. Em 2023, como ja mencionado, o presidente Luiz Inacio Lula da
Silva se mostrou critico a percepcao de que a independéncia do BC resulta na sua
melhor atuacdo na politica econdmica do que quando o presidente de Republica
indicava seu dirigente, o que reacendeu a discussdo sobre o equilibrio entre
independéncia técnica e responsabilidade social.

No ano de 2024, Lula intensificou as criticas. Destacou que a taxa de juros de
“[...] 10,5% ¢ irreal para uma inflagdo de 4%. E isso. Agora, eu ndo sou do Conselho
Monetario Nacional, eu ndo sou diretor do Banco Central. Isso vai poder melhora quando eu
puder indicar o presidente, que vai para 0 Senado, e a gente vai construir uma nova filosofia”
(Mazui, 2024a, p. 1). Em outra oportunidade, destacou que “[...] foi uma pena que o
Copom manteve, porque quem esta perdendo com isso € o Brasil, € o povo brasileiro,
porque quanto mais a gente pagar de juros, menos dinheiro a gente tem para investir
aqui dentro” (Machado, 2024, p. 1), elevando a tensdo entre politica monetéaria e

objetivos de crescimento. Ainda assim, em 2025, declaragcdes mais conciliatérias
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sinalizaram respeito a autonomia operacional do BC. O percurso evidencia que,
embora essa autonomia tenha elevado a credibilidade da organizacdo, o
reconhecimento da legitimidade democratica continua dependente do didlogo entre
governo eleito e autoridade monetaria.

Partindo para o lado da autoridade monetaria, também ha “controvérsias”
guanto a necessidade da formalizacdo institucional da autonomia, como € possivel
verificar na fala do ex-presidente do BC, Alexandre Tombini: “NO0s operamos com
autonomia. O Banco Central ndo mudou, o que mudaram foram as circunstancias”
(Banco[...], 2015, p. 1), indicando que decisfes relacionadas a manutencéao dos niveis
da taxa Selic, indo contra o consenso de mercado, ndo tiveram influéncia politica.

Ja outro ex-presidente do BC, Roberto Campos Neto, defende a sua
autonomia institucional e afirma que “a autonomia operacional foi um grande ganho.
Coloca a instituicdo a frente das pessoas, da ideologia, dos governos e do tempo
politico. Isso faz um tempo institucional mais adequado para o cumprimento das
missdes [do BC]” (Nakamura, 2024a, p. 1), fazendo referéncia a Lei Complementar N°
179/2021.

Além disso, acerca dos quatro anos de mandato do presidente e dos diretores
do BC, que inicia em ciclos ndo coincidentes com o inicio do governo do presidente

de Republica, Campo Neto explica que:

A caracteristica técnica da decisdo permanece. O que é muito importante
nesse momento de polarizacéo, pois separa o ciclo da politica monetaria do
ciclo politico. Isso cria um bem estar grande para sociedade, que percebe que
o Banco Central ndo vai tomar decisdes populistas (Nakamura, 20244, p. 1).

Em vista disso, o Quadro 1 traz alguns trechos de discursos e entrevistas de
autoridades, buscando evidenciar o contexto e a implicacdo institucional das falas.
Observa-se que a formalizagdo da autonomia do BC, mesmo tendo ocorrido apenas
em 2021, é fruto de uma “evolucdo” que vem da fala e pensamento tanto de
autoridades do Poder Executivo quanto do BC, que desde 2016 vem reforcando a

ideia central colocada pela IBC — metas para inflagéo®.

10 Como exemplo, tem-se o ex-presidente do BCB llan Goldfajn, que participou diretamente do periodo
de transicao econdmica entre 2016 e 2019, ao sinalizar o seu posicionamento sobre a autonomia do
BCB: “Considero a retomada da confianga um elemento crucial para a recuperagdo econémica. E
fundamental perseverar nos ajustes e nas reformas da economia brasileira para reduzir as
incertezas, oferecendo perspectivas de crescimento sustentado e inflagdo baixa e estavel no futuro.
Para isso, temos que fortalecer o arcabouco de politica econémica que ja se mostrou exitoso no
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Quadro 1 — Evolucédo do debate politico-institucional sobre a independéncia do BC

(2015-2024)

continua
ANo Preadgn'ge da Presidente do BC Cont(—?xto_ e |mpI|cagao
Republica institucional
. . Alexandre Tombini: Genese Qa demapda por
Dilma Rousseff: « blindagem:
~ : [...] reforgar o arcabougo de . o
Press@es percebidas - o Crise de credibilidade e
2015 ' politica econémica e manter ~ A
sobre juros e debate f percepgao de dominancia
e undamentos : ;
sobre politizacao P g2 fiscal motivam o debate
macroecondmicos sélidos™. :
sobre regras formais.
Michel Temer: o llan GO|df6_\j.nZ Reallnhame.znto.de
“ Refiro-me especificamente expectativas:
O Banco Central tem o N -
. ao velho e bom tripé formado | Convergéncia retérica entre
2016 plena autonomia para - . . .
. por responsabilidade fiscal, 0 Executivo e a autoridade
definir a taxa de ; ~ : A =
; w3 controle da inflag&o e regime | monetaria visando reducéo
juros. A na .
de cambio flutuante™. de incertezas.
llan Goldfajn:
“Do lado do Banco Central,
continuaremos a trabalhar
com persisténcia e
serenidade. Estamos certos
de que, em complementacgéo
a outros esfor¢cos do governo,
a flexibilizagdo da politica Maturacdo técnica:
monetéria contribuira para a Construgéo de consenso
retomada do crescimento”. politico-técnico para a
. ) viabilidade legislativa da
Jair Bolsonaro: . .
2017- L Roberto Campos Neto: autonomia.
Anuncio da proposta . . L T
2019 : 5 Apoia a autonomia Institucionalizagéo da
de autonomia formal. : - - . . )
operacional e vé que objetivo proposta: envio do projeto
€ “aprimorar o arranjo de lei e alinhamento as
institucional de politica melhores préticas
monetéria para que ela internacionais.
dependa menos de pessoas e
mais de regras, e para que
estejamos alinhados a
moderna literatura sobre o
tema e aos melhores pares
internacionais”, ou seja, um
avanco institucional.
Roberto Campos Neto: “Essa
lei representa um marco no
desenvolvimento institucional
de nosso pais.” Consagracéo legal e
Sancao da Lei “A literatura econémica e a wonsagrag gale
o PR ; definicéo de mandatos fixos
2021 Complementar n experiéncia internacional

179/20218

mostram que a autonomia do
banco central esta associada
a uma inflagdo mais baixa e
menos volatil, sem prejuizos
ao crescimento econdmico™.

€ nao coincidentes com a
presidéncia da Republica.

passado. Refiro-me especificamente ao velho e bom tripé formado por responsabilidade fiscal,
controle da inflagéo e regime de cambio flutuante” (Goldfajn, 2016, p. 3).
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Quadro 1 - Evolucéo do debate politico-institucional sobre a independéncia do BC

(2015-2024)

conclusdo
ANo Presidgn'ge da Presidente do BC Cont(—?xto_ e implicagéo
Republica institucional
Roberto Campos Neto:
“E justo questionar os juros
altos, e é importante ter
alguém no governo que faga
isso. Faz parte do jogo e do
) equilibrio natural. E trabalho
Lula:
“£ uma bobagem do Bancq Ceptral melhorar a Teste _de estresse
imaginar que a comunicagéo sobre suas o mstltuplonal: _
2023 . N decisdes [...]. A experiéncia | Primeiro conflito entre ciclos
independéncia do BC ; " .
de outros paises mostra que o | politicos e monetérios sob a
resolve o problema da . ) R .
economia.”10 primeiro teste da autonomia vigéncia da nova lei.
(do BC), como acontece
geralmente em troca de
governos, gera mais ruido.
Mas, quando isso (a
autonomia) sobrevive, entdo o
sistema navega muito bem”!1,
Lula:
“As taxas de juros
estao irreais.”1?
Declaragéo de Lula
para Galipolo: “Por
isso que quero te Gabriel Galipolo: Acomodacéo e transigao:
desejar boa sorte, que “Funcao do diretor é, Persisténcia de ruidos
2024 Deus te abencoe. Eu esta_belecida ameta, politicos em meio_ a _
quero gque vocé saiba perseguir a meta e definir os preparacéo para a primeira
que jamais, jamais juros necessarios para sucessdo de mandato no
havera da parte da alcanca-la™4. novo regime.
presidéncia qualquer
interferéncia no
trabalho que vocé tem
que fazer no Banco
Central"’3,

Fonte: Elaborado pelo proprio autor com base em: 'Rousseff (2015); 2Tombini (2015, p.3); 3Campos
(2016, p.1); “Goldfajn (2016, p.4); >Agéncia Estado (2019); ¢Oliveira (2017, p.1); “Plenéario
(2019, p.1) 8Brasil (2021); °*Campos Neto (2021, p.1); 19Silva (2023); *Alvarenga (2023, p.1);
12Mazui (2024a, p. 1); 13Mazui (2024b, p.1); *Nakamura (2024b, p.1).

O Quadro 1 sugere que a autonomia ndo surgiu de um vacuo, mas como

resposta a uma crise de credibilidade. Em 2015, sob Dilma Rousseff, 0 contexto era

de pressdes percebidas por juros e a necessidade de reforgar o arcabougo de politica

econbmica, 0 que, possivelmente, plantou a semente da demanda por blindagem. A

transicéo para 2016 (Temer) e, posteriormente, 2017-2019, marca o realinhamento de

expectativas, onde houve uma convergéncia retorica entre o Poder Executivo e 0 BC

para reduzir incertezas e construir o consenso técnico-politico necessario para a

mudanca legislativa.
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O ano de 2021 pode ser entendido como ponto de inflexdo. Com a sancao da
Lei Complementar 179/2021 (marco institucional), o debate deixa de ser sobre
intencdes e passa a ser sobre regras. A fala de Campos Neto destaca que o objetivo
€ depender “menos de pessoas e mais de regras”, alinhando o pais a “moderna
literatura sobre o tema”, o que caracteriza a passagem de uma possivel autonomia de
fato para uma autonomia que é oficialmente reconhecida por lei.

Em 2023, Lula classifica a independéncia do BC como “bobagem”,
evidenciando a tensao politica gerada pelos juros altos no inicio de um novo Governo
Federal. Campos Neto reage caracterizando isso como “parte do jogo” e um “teste de
estresse institucional” necessario para validar o sistema.

No ano de 2024, o Quadro 1 indica um cenario de “acomodacao”. Apesar de
Lula ainda criticar as taxas (irreais), ele sinaliza a Gabriel Galipolo (futuro presidente)
que “jamais havera interferéncia”. Isso sugere que, apesar do ruido retdrico, a
instituicdo imp6s um custo politico alto para qualquer tentativa de intervencéo direta,

forcando uma convivéncia, ainda que tensa, entre Governo Federal e BC.

4.3 Atuacéo do BC e as decisdes do Copom

Nesta secao, sera analisada a tomada de decisdo do BC ao longo do periodo
de 2015 a 2024, com embasamento em dados monetarios e também através de atas
do Copom, explorando a explana¢édo dos pontos que levaram a tomada de decisdo
referente a taxa basica de juros (SELIC) e quais eram 0s impactos esperados nas

variaveis econbmicas.

4.3.1 Perspectivas historicas do BC

O debate sobre o controle da inflacdo no Brasil € anterior ao proprio BC. Visto

que em 1945, através do Decreto-Lei N° 7.293 (Brasil, 1945), era criada a

Superintendéncia da Moeda e do Créedito (Sumoc), subordinada ao ministro da

Fazenda (conforme Art. 1°), jA com caracteristicas, de acordo com Filho (2005), de
um banco central.

Dentre as principais caracteristicas da Sumoc, estavam as atribui¢cdes de: a)

receber, com exclusividade, depdsitos de bancos; b) requerer emissdo de papel-

moeda junto ao Tesouro Nacional; ¢) autorizar o redesconto de titulos e empréstimos
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a bancos; d) orientar a politica de cambio; e €) demais fun¢des relacionadas a atuacéo
de um banco central, contudo, esta era subordinada diretamente ao Executivo federal
(Brasil, 1945).

Ja se verificava na década de 1940 a necessidade de controlar os efeitos da
inflacdo na economia, conforme declaracdo do entdo ministro da Fazenda, Artur de

Souza Costall:

A Superintendéncia da Moeda e do Crédito foi criada para impedir os efeitos
da inflacdo em sua obra de desorganizacdo da ordem econbémica. Sem o
controle do crédito o potencial monetario continuara subindo com grave
perigos para o pais. Os prec¢os altos dos nossos produtos de exportagéo -
algodao, café, tecidos e materiais estratégicos - tornaram-se poderosos
agentes de inflacdo; porque as importancias entregues aos exportadores, nao
tendo podido ser congeladas, passaram a ser aplicadas na aquisicdo das
utilidades existentes no pais e cujo aumento de producdo ndo pode ser
proporcional ao dos meios de pagamento. A manutencdo dos meios de
pagamento em circulagdo, sem o controle dos empréstimos bancarios e o
desenvolvimento sistematizado de vendas dos titulos do Governo Federal
agravaram a inflacdo que ja é de proporgcdes exageradas. E, portanto,
chegado o momento inadiavel do langcamento de um sistema completo de
flexibilidade e de controle do meio circulante e do crédito. Os saldos
favoraveis no balanco de pagamentos e das despesas do Governo em
excesso sobre a arrecadagdo determinam um estado de inflacdo que a
subscricdo compulséria das 'Obrigacdes de Guerra’ e dos demais
empreéstimos tende a corrigir, desde que o Governo adote uma politica severa
de restric6es de despesas e exerca um controle de crédito de modo que se
canalizem para os titulos do Governo os recursos disponiveis” (Filho, 2005,
p. 54).

Posteriormente, apos as experiéncias “embrionarias” da Sumoc, criou-se o BC,
através da Lei N° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, observado em Brasil (1964).
Esta lei instituiu formalmente o BC, transferiu para ele todas as atribuicdes anteriores
que pertenciam a Sumoc, detalhou politicas de incentivo de crédito'? e reorganizou o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) como um todo, subordinado ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) e suas diversas comissoes.

A partir de 1999, o BC passou a atuar sob o regime de metas para a inflagéo,
definidas pelo CMN (Banco Central do Brasil, 2025b), decisdo que sofreu influéncia
direta da ENC (trip€ macroecondémico) e surgiu como alternativa de demonstracéo de
austeridade.

11 De acordo com Schmidtke e Salom3o (2021, p. 260), “burocrata autodidata de origem humilde, Artur de Souza
Costa (1893-1957) foi o mais longevo ministro da Fazenda da histéria do Brasil. Com passagem por diversos
cargos nas mais distintas areas da administragdo publica, Souza Costa foi personagem central da economia
brasileira durante a Era Vargas”.

120 art. 4°, incisivo IX, permitia limitar taxas de crédito para determinadas modalidades.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%204.595-1964?OpenDocument
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De acordo com Brasil (2021, p. 1), o BC “[...] tem por objetivo fundamental
assegurar a estabilidade de pregcos™3. O principal indicador que é levado em
consideracdo para tomada de decisdo sobre juros é a inflagdo, ndo apenas no
momento da tomada de decisdo, mas também as expectativas de inflagdo para os

préximos anos, apuradas pelo Boletim Focus (Banco Central do Brasil, 2021).

4.3.2 Analise de politica monetaria do BC

Visando melhorar a analise referente as politicas monetarias adotadas pelo
BC entre 2015 e 2024 e seus efeitos na economia, a Tabela 3 traz alguns indicadores
referentes a economia brasileira. Eles mostram o expressivo crescimento da Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), que registrou um aumento de 25,1 pontos
percentuais (variacdo de 69% em relacdo ao ano-base, isto é, 2015). No que tange
aos rendimentos, o aumento do salario-minimo nominal (79%) superou a inflacdo
acumulada do periodo (aproximadamente 58%), garantindo um ganho real de 13,4%
no poder de compra.

Tabela 3 — Brasil: indicadores fiscais e monetéarios (2015 — 2024)

. Salario-minimo3 Oferta monetaria Meta

Ano (IZCE/:O')A; (EZJLPSIE)Z Nominal Real** (M1)* Selic®
R$ [ A% R$ | A% [ R$ (bilhdo)* | A% | (%)
2015 - 36,0 788 - 788 - 347,22 - 14,25
2016 6,29 45,9 880 11,7 828 5,1 363,03 4,55 13,75
2017 2,95 51,6 937 6,5 856 34 383,84 5,73 7,00
2018 3,75 53,8 954 1,8 840 -1,9 410,23 6,87 6,50
2019 4,31 55,7 998 4.6 843 0,3 447,72 9,14 4,50
2020 4,52 63,0 1045 4,7 844 0,2 641,11 43,19 2,00
2021 10,06 57,3 1100 53 808 -4,4 653,42 1,92 9,25
2022 5,79 57,5 1212 10,2 841 4,2 645,80 -1,17 13,75
2023 4,62 60,8 1320 7,4 876 4,1 644,36 -0,22 11,75
2024 4,83 61,1 1412 7,0 | 894 2,0 677,28 | 511 12,25

Fonte: Elaborado pelo autor com base em: (IBGE, 2025b); ?(Banco Central do Brasil, 2025d);
3(IPEA, 2025b); 4(Banco Central do Brasil, 2025b); 5(Banco Central do Brasil, 2025e).

*Divida liquida do setor publico.

**Dados deflacionados por meio do IPCA. Ano-base: 2015.

***Saldo em 31 de dezembro de cada ano.

*+*Referente a Ultima reunido do Copom realizada em cada ano.

De mais a mais, ao se analisar a interacao entre os agregados monetarios e o

nivel de pregos, apresentados na Tabela 3, destacam-se quatro momentos distintos

13 Além disso, “sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por
objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do
nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego” (Brasil, 2021, p. 1).



62

gue podem evidenciar 0 mecanismo de transmisséo da politica monetéaria. O ano de
2020 registrou uma expansao atipica de 43,19% na oferta de moeda, simultanea ao
menor nivel da Meta Selic da série histérica (2,00%). Embora a inflacdo naquele ano
tenha permanecido contida (4,52%), é possivel que esse cenario tenha criado
condicbes para a pressao inflacionaria subsequente. Logo, pode-se afirmar que o ano
foi marcado por um choque de liquidez.

No ano seguinte, ocorre um reflexo inflacionario e, consequentemente, uma
reacdo, pois é possivel observar que o pico da inflacdo atingiu 10,06% em 2021. Em
resposta, nota-se o inicio do ciclo de restricdo monetaria e uma brusca desaceleracao
da oferta de moeda, que apresentou variacdo de 1,92%, combinada com aumentos
relevantes da Meta Selic.

Nos anos de 2022 e 2023, percebe-se uma possivel eficacia da politica
restritiva. Nesse contexto, com a Meta Selic em patamares elevados (13,75% e
11,75%, respectivamente), a oferta monetaria sofreu reducéo (1,17% e 0,22%). Esse
movimento parece se correlacionar com a desaceleracao do IPCA, que recuou para
5,79% (2022) e 4,62% (2023), caracterizando o periodo pelo controle via juros. Em
2024, a oferta monetaria volta a subir, atingindo 5,11%, acompanhada de uma taxa
de inflagéo de 4,83% e um aumento da Meta Selic para 12,25%.

Através desta andlise, duas consideracdes importantes podem ser feitas.
Inicialmente, dentre todas as variaveis elencadas, a Unica que esta sobre o controle
total do BC é a taxa Selic. Contudo, a observancia das demais faz-se necessaria para
o entendimento do embasamento de deciséo de juros, posteriormente detalhada pelas
atas do Copom.

A segunda consideracao, também relacionada aos agregados monetarios, é o
fato de que a inflacdo é um fenbmeno monetario (Neves; Oreiro, 2008), sendo,
portanto, determinada em grande medida pela taxa de crescimento da oferta de
moeda (Mendonga, 2009).

No que tange a politica fiscal, ela possui ligagdo com o nivel de oferta de moeda
e a divida do pais. A andlise das tomadas de decisdo sobre juros do BC, portanto,
deve ser feita a luz dos momentos em que o Poder Executivo atuou com politica fiscal
de impacto relevante na economia.

Um exemplo deste modelo de atuac&o pode ser verificado em anos de eleicéo

presidencial, através de politicas fiscais expansionistas visando a melhora
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momentanea de indicadores macroeconémicos, como politicas de distribuicdo de
renda (Dornbusch; Edwards, 1991), aléem de material publicitario de campanha.

O orcamento dos gastos publicos para o ano de 2018 no Brasil, aprovado em
2017 pela Lei N° 13.587 de 02/01/2018 (Brasil, 2018), que fixou as despesas em R$
3.5 trilhdes, um aumento orcamentario de 2,66% comparado ao ano anterior'# (Brasil,
2017), além da instituicdo do Fundo Especial de Financiamento de Campanha (FEFC),
com or¢camento de R$ 1.716 bilhdo (Agéncia Camara de Noticias, 2018).

No ano de 2022 ocorreu uma seérie de manobras do Poder Executivo para
aprovar diversas medidas de carater populista as vésperas da eleicdo — Aumento e
criacdo de auxilios e créditos tributarios — com custo de R$ 41 bilhées fora do
orcamento anual aprovado, que ficou conhecida como PEC Kamikaze (Veja [...],
2022). De modo geral, isso pode ser entendido como uma politica de rendas, que
impacta diretamente o resultado fiscal do pais e seus indicadores macroeconémicos,
impactando também nas expectativas de inflacdo e, por consequéncia, na conducao
da taxa de juros pelo BC.

Buscando verificar o possivel impacto da pressdo do Poder Executivo para
medidas econbmicas, possivelmente, tidas como populistas, o Grafico 8 relaciona a
trajetéria da oferta monetaria e da taxa de inflacdo (IPCA) ao longo do periodo de
2016 a 2024.

Gréfico 8 — Brasil: variacdo percentual de algumas variaveis monetarias (2016-2024)

A%

Ano

Oferta monetaria (M1) ®IPCA

Fonte: Elaborado pelo proprio autor com base em dados da Tabela 3.

14 Aumento real de despesas mesmo com uma arrecadacgéo efetiva, em 2017, de 24% menor que o
previsto no orgamento aprovado em 2016 (TCU, 2025).
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Um episddio importante relacionado a decisao de juros foi a reunido 1962 do
Copom, de janeiro de 2016. Apo6s o FMI divulgar uma nota revendo projecdes
macroecondmicas, o entao presidente do BC, Alexandre Tombini, divulgou uma nota
avaliando tais revisbes como “significativas” (Rizério, 2016), mudando completamente
seu discurso, de combate a inflacdo, para um tom mais brando em rela¢éo aos juros,
mesmo com o IPCA fora do teto da meta. O destaque para esse episodio se da pelo
fato de que o Governo Federal enfrentava problemas devido as diversas medidas
fiscais “impopulares”, adotadas para se buscar o equilibrio das contas federais.

A Meta Selic, no periodo pré-pandemia da Covid-19 (2015-2019), apresentou
uma diminuicdo de cerca de 10 pontos percentuais, o que coincidiu com a Emenda
Constitucional n° 95/2016, que instituiu o teto de gastos ao orgamento da Unido
(Brasil, 2016c¢), o que refletiu uma maior confianga dos investidores e reduziu o “risco
pais”, contribuindo para a estabilidade de precos e manutencéo dos niveis de poder
de compra e salérios.

Posteriormente, comparando a trajetéria da Meta Selic, com destaque especial
para os anos de 2018 e 2022, que ocorreram elei¢des presidenciais no Brasil, verifica-
se que, no ano de 2018 (pré-autonomia) ndo houve elevacéo de juros em nenhuma
reunido. Entretanto, no ano de 2022 (p6s-autonomia), verificou-se um salto na
variacdo da Meta da Selic em cerca de sete pontos percentuais, em apenas oito
reunides do Copom.

Buscando “justificar” esta diferenga de atitude, apenas uma verificagdo dos
agregados monetarios ndo se faz suficiente. Nota-se que, enquanto em 2017 (pré-
eleicdo) houve expansédo da oferta monetaria (5,73%) com juros em queda, em 2022
(ano de eleicdo) ocorreu o inverso: o BC elevou agressivamente 0s juros mesmo
diante de uma contracdo na oferta de moeda (-1,17%), 0 que sugere que a autoridade
monetaria reagia a outros vetores inflacionarios, como choques de oferta, e ndo a uma
pressdo de demanda monetéaria naquele momento especifico.

Analisando a ata da 2482 reunido do Copom, verifica-se que a decisdo de
aumento de 0,5 pontos percentuais na Meta Selic (o dltimo aumento para o ano),
ocorre devido a influéncia também de fatores externos, como politicas restritivas de
juros globais, guerra na Ucrénia e as projecdes de inflacdo do Focus (Banco Central
do Brasil, 2022a). Demonstrando que a autoridade monetaria estava seguindo um

ciclo de aperto monetario global e 0 compromisso com a persegui¢cado da meta para a
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inflacdo, mesmo que isso resultasse em uma elevacao de juros para 0 maior patamar
em 10 anos, durante um ano com eleicdes presidenciais.

Visando analisar a principal métrica perseguida pelo BC (Metas da inflagdo), o
Gréfico 9 demonstra o enquadramento dentro das metas de inflagdo propostas pelo

CMN, com aceitacdo de 1,5 ponto percentual superior ou inferior ao centro da meta.

Gréfico 9 — Brasil: metas de inflacdo vs inflacdo efetiva (2015 — 2024)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano

mBanda inferior mMeta de inflagdo mBanda superior IPCA

Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Banco Central do Brasil (2025f).

Verifica-se que o enquadramento central da meta ocorreu apenas nos anos de
2018 e 2019. No que tange as bandas, houve atingimento da meta também em 2016
e 2023. Nos anos de 2015 e 2021, tem-se destaque de superioridade da taxa de
inflacdo frente as metas (principal e bandas).

De acordo com Brasil (2024), o presidente do BC deve explicar publicamente
através de carta aberta os motivos do descumprimento da meta (inflacdo fora da
banda superior ou inferior).

Em 2022, o entdo presidente do BC, Roberto Campos Neto, em cumprimento
ao artigo 4° do decreto, por meio de carta aberta, elencou os principais motivos para

0 descumprimento da meta de inflagdo em 2021, foram:

i. forte elevacdo dos precos de bens transacionaveis em moeda local, em
especial os precos de commodities; ii. bandeira de energia elétrica de
escassez hidrica; e iii. desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, e
gargalos nas cadeias produtivas globais. As pressfes sobre os precos de
commodities e nas cadeias produtivas globais refletem as mudancas no
padrdo de consumo causadas pela pandemia, com parcela
proporcionalmente maior da demanda direcionada para bens e impulsionada
por politicas expansionistas. Esses desenvolvimentos, que ocorreram em
nivel global, geraram excesso de demanda em relagdo a oferta de curto prazo
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de diversos bens, causando um desequilibrio que, em diversos paises e
setores, foi exacerbado por falta de méao-de-obra, problemas logisticos e
gargalos de producéo. De fato, a aceleragdo significativa da inflagdo em 2021
para niveis superiores as metas foi um fendmeno global, atingindo a maioria
dos paises avangados e emergentes.” (Banco Central do Brasil, 2022b, p. 2).

Em vista disso, demonstrou que o Brasil € um pais onde alguns itens,
principalmente o consumo de bens essenciais, possuem alta influéncia na composicao
de precos, especialmente alimentos e combustiveis. Para melhor compreenséo dessa

influéncia, pode-se verificar a Tabela 4.

Tabela 4 — Componentes selecionados do IPCA em 2021

. . o Contribuicdo para a
Componentes e itens selecionados Variacao (%) variacio do IPCA (p.p.)

Administrados 16,90 4,34
Gasolina 47,49 2,33
Gas de hotijao 36,99 0,41
Energia elétrica residencial 21,21 0,98
Livres 7,70 5,72
Alimentacao no domicilio 8,23 1,25
Bens industriais 12,00 2,75
Automovel novo ou usado 15,74 0,76
Aparelhos eletrdnicos 12,11 0,21
Etanol 62,24 0,41
Servigos 4,75 1,72
IPCA 10,06 10,06

Fonte: IBGE e BC apud Banco Central do Brasil (2022b, p. 2)

A decomposicdo do IPCA de 2021 revela que a inflacdo de 10,06% foi
fortemente pressionada por um choque de custos em itens essenciais. Embora o
grupo de Precos Livres tenha sido responsavel pela maior fatia da composicdo do
indice (contribuicdo de 5,72 p.p.), foram os Precos Administrados que apresentaram
a maior volatilidade, registrando uma variacao expressiva de 16,90%.

Ao desagregar os dados, observa-se que 0s combustiveis foram os grandes
vildes do periodo. A Gasolina, sozinha, sofreu variacao de 47,49%, sendo responséavel
por 2,33 p.p. de toda a inflagdo do ano, ou seja, quase um quarto do IPCA de 2021.
O Etanol, classificado nos Precos Livres, seguiu tendéncia similar, com a maior alta
relativa (62,24%). Além disso, a Energia elétrica residencial também pressionou o
orcamento das familias, com alta de 21,21%. Esses dados, portanto, sugerem que o
periodo foi marcado por uma forte inflagdo de custos, concentrada em energia e
transporte, sem desconsiderar a relevante alta de 8,23% nos precos da Alimentacéo

no domicilio.
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4.3.3 Independéncia do BC no contexto institucional

Nesta subsecdo sera analisada a independéncia do BC sob a perspectiva da
evolugédo do ambiente institucional, comparando o arranjo atual com o que diz a teoria
da IBC, especialmente o modelo proposto por Cukierman (1992). Busca-se, portanto,
verificar o grau de adesao do caso brasileiro as premissas tedricas de autonomia,
compreendendo a formalizacdo da Lei Complementar n°® 179/2021 ndo como um
evento isolado, mas como o resultado de um processo incremental de
amadurecimento das regras do jogo econémico do pais.

A formalizacao institucional do BC, observavel em Brasil (2021), dispbe de 14
artigos e possui como objetivo fundamental, como ja comentado, assegurar a
estabilidade de precos. No que tange a localizacao institucional da responsabilidade
final pela politica monetaria, da composicdo da diretoria e do mandato do presidente,

tem-se:

Art. 2° As metas de politica monetaria serdo estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, competindo privativamente ao Banco Central do Brasil
conduzir a politica monetaria necessaria para cumprimento das metas
estabelecidas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

§ 4° O prazo de gestéo do Presidente e de cada um dos Diretores do Banco
Central do Brasil estender-se-4 até a investidura do sucessor no cargo (Brasil,
2021, p. 1).
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Nota-se uma inicial aderéncia ao que diz a letra da IBC, visto que os artigos
destacados definem um mandato de quatro anos ao presidente do BC, néo
consecutivos ao presidente da Republica, juntamente com a responsabilizacdo da
autarquia pela conducéo da politica monetéaria. Sendo a exoneracao do presidente do
BC possivel apenas ap0s a aprovacao por maioria absoluta no Senado Federal (de
forma semelhante ao que ocorre no Japao). Além disso, o mandato dos diretores
também néo coincide com o Poder Executivo e nem com o presidente do BC, visto
que no inicio de cada ano (de ambos os mandatos) ha a troca do mandato de dois
diretores, como pode ser observado na instituicdo formal que coordena a autonomia
do BC.

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

| - a pedido;

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

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

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

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

§ 2° Ocorrendo vacancia do cargo de Presidente ou de Diretor do Banco
Central do Brasil, um substituto sera indicado e nomeado para completar o
mandato, observados 0s procedimentos estabelecidos no art. 3° e no caput
do art. 4° desta Lei Complementar, devendo a posse ocorrer no prazo de 15
(quinze) dias, contado da aprovacao do nome pelo Senado Federal.

§ 3° Na hipotese do § 2° deste artigo, o cargo de Presidente do Banco Central
do Brasil sera exercido interinamente pelo Diretor com mais tempo no
exercicio do cargo e, dentre os Diretores com 0 mesmo tempo de exercicio,
pelo mais idoso, até a nomeacao de novo Presidente (Brasil, 2021, p. 1).

De modo geral, esse ambiente contribui de forma relevante a manutengéo da
tomada de decisdo sobre politica monetaria do BC, sem possiveis pressfes para
tomada de decisdo que favorece determinado objetivo do Governo Federal, como
observado no populismo econémico.

Acerca da funcao reguladora do mercado do BC, fruto da evolucéo do sistema

financeiro mundial como um todo, tem-se:

Art. 7° O art. 10 da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a vigorar
com as seguintes alteragfes:

V - realizar operacbes de redesconto e empréstimo com instituicdes
financeiras publicas e privadas, consoante remuneracao, limites, prazos,


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm#art10v
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garantias, formas de negociacdo e outras condicBes estabelecidos em
regulamentacao por ele editada;

XIl - efetuar, como instrumento de politica monetaria, opera¢gées de compra
e venda de titulos publicos federais, consoante remuneracao, limites, prazos,
formas de negociacéo e outras condi¢des estabelecidos em regulamentacéo
por ele editada, sem prejuizo do disposto no art. 39 da Lei Complementar n°
101, de 4 de maio de 2000;

XIV - aprovar seu regimento interno;

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

§ 3° O Banco Central do Brasil informara previamente ao Conselho Monetario
Nacional sobre o deferimento de opera¢fes na forma estabelecida no inciso
V do caput deste artigo, sempre que identificar a possibilidade de impacto
fiscal relevante” (Brasil, 2021, p. 1).

Nota-se, portanto, alto grau de adesdo do BC as premissas propostas na IBC
e com forte viés a ENC, visto que a autarquia possui instrumentos institucionais de
politica monetéaria, como a compra e venda de titulos publicos federais, para atuacao
sem subordinacdo ao Poder Executivo.

Contudo, ao analisar essa evolucgéo institucional sob a 6tica da NEI, é preciso
considerar que a alteracéo da lei que coordena a atuacao do BC é apenas uma parte
da mudanca. O desempenho econdmico, como ja destacado, € determinado pela
interacdo entre regras formais e informais e suas caracteristicas de aplicacao. Assim,
com base em North (1994), é possivel refletir que a consolidacdo efetiva da
independéncia do BC dependera ndo apenas da vigéncia da Lei Complementar n®
179/2021, mas da evolucdo gradual das normas informais de conduta do poder
politico para que estas legitimem e sustentem a autonomia da autoridade monetéria

ao longo do tempo, superando a dependéncia de trajetéria de intervengdes passadas.

4.4 Indicadores econdmicos no contexto pré- e pés-independéncia do BC

Nesta subsecéo, serdo avaliados os principais indicadores macroecondmicos
do Brasil no periodo pré- e pos-formalizacédo da independéncia do BC, em 2021.
Buscando uma verificagdo mais ampla do cenério como um todo, além de contemplar
uma analise relacionada a politica fiscal, serdo avaliados o resultado primario do
Governo Central e de outros indicadores que estao sob sua “tutela”, apresentados no
Grafico 10, que traz a evolucéo das financas publicas do Governo Central brasileiro,

entre 2018 e 2024 (trés anos antes e trés anos apos a independéncia do BC).


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm#art10xii
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp101.htm#art39
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp101.htm#art39
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm#art10xiv
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm#art10%C2%A73
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Observa-se que, entre 2018 e 2019, as despesas totais se mantiveram
sistematicamente superiores as receitas, resultando em déficit primario. O ano de
2020 representa o ponto fora da curva da série, onde o choque exdgeno da pandemia
(Covid-19) exigiu uma expansédo extraordinaria dos gastos, marcada pela elaboragéo
do Orcamento de Guerra, sem a contrapartida de receitas, aprofundando o déficit de

forma consideravel.

Gréfico 10 — Brasil: evolucdo de alguns indicadores fiscais (2018 —
2024)

R$ (trilh&o)

Receitas liquidas Depesa total Resultado primario —— DLSP

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Tesouro Nacional (2025) e Banco

Central do Brasil (2025d).
Obs. Valores reais calculados por meio do IPCA. Ano-base: 2018.
Receitas liquidas = Receita Total — Transf. por reparticdo de receita.

O movimento de recuperacéo ocorre nos dois anos seguintes. Nota-se que, em
2021 e, especialmente, em 2022, houve uma recuperacdo real das receitas,
impulsionada pela retomada da atividade econdmica, contribuindo para que o
resultado primario atingisse um valor positivo (superavit). Contudo, nos dois ultimos
anos da série ocorreu uma nova inversdo dessa tendéncia, com a retomada do
crescimento das despesas em ritmo superior ao das receitas, devolvendo o resultado
primério para o nivel deficitario e evidenciando a dificuldade estrutural de estabilizagéo
das contas publicas no Brasil.

No que tange a DLSP, sua trajetoria parece ter atuado como reflexo acumulado
desses desequilibrios fiscais. Observa-se que a recorréncia de déficits primarios,
agravada pelo servi¢o da divida (juros), pressionou consistentemente o estoque do
endividamento, que saltou de um patamar de 36% do PIB em 2015, passando por

cerca de 54% em 2018 e chegando a 60% no final do periodo, como observado na

Tabela 3.
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O salto expressivo observado em 2020 sugere o efeito do déficit extraordinario
da pandemia ao passivo publico, enquanto a manutencdo da divida em patamares
elevados nos anos subsequentes sinaliza a persisténcia da vulnerabilidade fiscal e a
dificuldade brasileira de estabilizagédo da relagédo Divida/PIB no curto prazo.

Essa dinamica de desequilibrio fiscal reflete uma estratégia que pode
apresentar carater positivo de curto prazo (via estimulo a demanda), mas que pode
gerar efeitos mais que proporcionalmente negativos de longo prazo, como observado
no populismo econdmico, comprometendo a estabilidade, o controle da inflagéo e o
desenvolvimento sustentavel.

Portanto, considerando o impacto do resultado fiscal, e das expectativas dos
agentes econdmicos nas decisdes sobre juros, um aumento da divida, e déficit
constante, gera desconfianca dos agentes e aumento da percepcao de risco e por
consequéncia juros em maiores niveis por mais tempo. Quando ha confianca nas
contas publicas, portanto, h& espaco para reducao de juros (Gadelha, 2023).

Tendo isso em vista, € possivel avancar a analise para a decisdo sobre taxa de
juros. O Gréfico 11 demonstra as decisfes de juros e politica monetéria do BC entre

2018 e 2024, juntamente com o enquadramento na meta.

Grafico 11 — Brasil: evolucdo da Meta Selic e da taxa de juros reais
frente a inflac8o efetiva (2018 — 2024)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Banco Central do Brasil (2025b).
Obs: Juros reais = (1 + i) + (1 + taxa de inflacdo), onde: i = Meta Selic; taxa de
inflacdo efetiva = IPCA.

De modo geral, possivel observar no Grafico 11 que, em 2020 e 2021 (ano de

sua independéncia), o BC conduzia uma taxa de juro real negativa, isto é, se
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descontada a taxa de inflacdo da taxa de juros nominal, o resultado seria menor do
gue zero, ao passo que apos a formalizacéo da independéncia, houve elevacdo nas
taxas de juros nominal e real, possivel reflexo da busca por atingir a meta de inflagéo,
que foi descumprida trés vezes. Assim, devido as incertezas internas e externas
(Banco Central do Brasil, 2024), desde 2021 o BC adotou os maiores niveis de taxas
de juros reais no mundo, ficando em 2024 com a segunda maior taxa (Fuentes, 2024).

Especificamente, a evolugdo da taxa de juros real ex-post demonstra a
dindmica da politica monetaria frente aos choques de precos. Nos anos de 2020 e
2021, o convivio do Brasil com taxas de juros reais negativas ocorre em cenarios
distintos. Em 2020, o juro real negativo parece refletir um estimulo monetario
intencional durante a pandemia (Covid-19). No ano seguinte, a taxa real permaneceu
negativa, possivelmente devido a forte aceleracado inflacionaria (10,06%), a qual
superou temporariamente o ciclo de alta da Meta Selic.

Em resposta aos desvios da inflacdo, que rompeu o teto da meta nos anos de
2021, 2022 e 2024, observa-se uma mudanca estrutural na atuacdo do BC. Para
realinhar as expectativas, a autoridade monetaria aumentou a Meta Selic para
patamares restritivos, resultando em taxas de juros reais positivas elevadas a partir
de 2022. A persisténcia de juro real positivo ao final do periodo sinaliza o esfor¢o
continuo da gestdo autbnoma para garantir a convergéncia da inflacao.

Além da decisdo sobre juros nominal, a intervengdo no mercado cambial é
outro fator importante na tomada de decisdao do BC, tendo em vista o regime de
cambio flutuante adotado. Quando julga necessario, a autoridade intervém no
mercado, através do swap cambial, atuando como forgca compradora ou vendedora de
dolares e buscando estabilidade em momentos de alta volatilidade do mercado. O
Gréfico 12 demonstra o histérico de atuacao neste mercado por parte do BC, onde é
possivel observar que, em relacdo a atuagcdo no mercado cambial, houve uma leve
tendéncia de reducao na utilizacdo de reservas e interferéncias no mercado (através
de swap), se comparado 2018-2020 e 2022-2024 (considerando o carater excepcional
da pandemia Covid-19). Contudo, destaca-se que o BC, em todo o periodo, realizou

forte atuacao no mercado cambial.
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Grafico 12 — Brasil: evolugcdo das reservas internacionais e do swap
cambial (2018 — 2025)

Resultadoliquido u.m.c. (milhdes)

I Reservas internacionais SWAP Cambial

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Banco Central do Brasil (2025b).

A andlise da taxa de juros real € uma métrica importante na andlise referente
aos niveis de juros, refletindo se os niveis escolhidos, para determinado periodo no
pais, sdo de caréter restritivo ou expansionista, visto que o BC, através do Copom,
utiliza esta métrica para tomada de decisédo (Banco Central do Brasil, 2023).

Outra variavel fundamental que € levada em consideracdo pelo BC, na
conducao de politica monetaria, € o dodlar, visto que o Brasil possui o regime cambial
flutuante sujo e, portanto, apesar de ser definido pelo mercado, ocorre a intervencéo
do BC no cambio quando o mesmo julga necessario, tanto para apreciacdo quanto
para depreciacao do valor da moeda nacional (Banco Central do Brasil, 20259).

No que tange ao modo de conducdo de politica monetaria no periodo
observado, conforme observado nos Graficos 11 e 12, parece ocorrer uma inversao
no nivel aceito de juros reais, enquanto no mercado cambial nota-se uma leve queda
nas interferéncias.

Verificados os principais indicadores referentes a atuacdo das autoridades
monetaria e fiscal do pais, faz-se necessaria observar mais alguns indicadores ligados
ao desenvolvimento econémico, de modo a tracar um panorama da atividade
econdmica e seus reflexos ao longo do periodo destacado. Em vista isso, a Tabela 5

traz alguns desses numeros.
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Tabela 5 — Brasil: indicadores macroeconémicos (2015 — 2024)

Formacéao Rendimento PIB per PIBL Taxa de 1
bruta de real mensal | capita real o inflacédo axa deN

Ano o . p (trilhdo R$) ¢ desocupagao®

capital fixo! médio? mensal® (IPCA)* (%)

%PIB (R$) (R$) Nominal | Real (%) °
2015 17,8 3171 2493 6,00 6,00 10,67 8,9
2016 15,5 3106 2437 6,27 5,90 6,29 11,7
2017 14,6 3156 2473 6,58 6,02 2,95 12,6
2018 151 3202 2526 7,00 6,17 3,75 12,2
2019 15,5 3213 2549 7,39 6,24 4,30 11,9
2020 16,6 3263 2511 7,61 6,15 4,52 13,8
2021 17,9 - 2706 9,01 6,62 10,06 14,0
2022 17,8 3110 2871 10,08 7,00 5,78 9,6
2023 16,4 3236 2 966 10,94 7,26 4,62 7.8
2024 17,0 3377 3023 11,74 7,43 4,83 6,6

Fonte: Elaborado pelo autor com base em: IBGE (2025e); 2IBGE (2025d); 3IPEA (2025c); “IBGE
(2025b); SIBGE (2025f).

Obs. Rendimento mensal médio: calculo da média da soma dos quatro trimestres apresentados pela
fonte, com excecdo de 2020 (que consta somente a renda média referente ao primeiro
trimestre), e 2022 (valor referente a média da soma do 2°, 3° e 4° trimestres).

PIB per capital real: valor médio deflacionado por meio do IPCA. Ano-base: 2015.
PIB real: valor deflacionado por meio do IPCA. Ano-base: 2015.

No que tange a producao, observa-se que o PIB real, apos recuar para R$ 5,9
trilnGes em 2016, iniciou uma trajetdria de recuperacéo, acelerando significativamente,
a partir de 2021, até atingir R$ 7,43 trilhdes, em 2024. Esse aquecimento da atividade
foi acompanhado pelo investimento [Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF)]'®, que
saiu de um piso de 14,6% do PIB, em 2017, para patamares proximos a 17% e 18%,
Nnos anos mais recentes, o que indica uma possivel retomada, ainda que volatil, da
capacidade produtiva.

Essa expansao do produto parece ter impactado positivamente no mercado de
trabalho e na renda. Os dados demonstram uma possivel correlacao inversa entre o
crescimento do PIB real e a taxa de desocupacao, pois, apés atingir o pico de 14%
em 2021 (ano de choque inflacionario e inicio da recuperacdo do PIB), o
desemprego?® caiu consistentemente, encerrando a série de menor patamar histérico
apresentado, 6,6%, em 2024. Simultaneamente, o rendimento real médio, que oscilou
proximo a R$ 3.100 — R$ 3.200, durante a maior parte do periodo, apresentou
crescimento expressivo em 2024, alcancando R$ 3.377, o maior valor da série.

15 A FBCF “[...] mede o quanto as empresas aumentaram os seus bens de capital, ou seja, aqueles
bens que servem para produzir outros bens” (Wolffenbittel, 2004, p. 1).

16 Importante destacar que o desemprego “[...] se refere as pessoas com idade para trabalhar (acima
de 14 anos) que nao estao trabalhando, mas estdo disponiveis e tentam encontrar trabalho. Assim,
para alguém ser considerado desempregado, ndo basta ndo possuir um emprego” (IBGE, 2025c, p.
1). Logo, um maior numero de pessoas a procura de emprego leva a um menor nivel de desemprego.
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Portanto, os indicadores sugerem que o crescimento econdémico recente foi eficaz em
gerar emprego e recuperar o poder de compra das familias.

Nesse contexto, a atuacdo do BC, sob a égide de sua autonomia formal, parece
ter sido decisiva para a qualidade desse ajuste macroecondmico. Observa-se que 0
processo de desinflacdo, caracterizada pela queda do IPCA de 10,06%, em 2021,
para o patamar de 4% a 5%, nos anos seguintes, parece nao ter exigido uma taxa de
sacrificio elevada, em termos de atividade real. Pelo contrario, a estabilizacdo dos
precos ocorreu simultaneamente a expansdo do PIB real e a reducdo da taxa de
desocupacéo, que, em 2024, atingiram R$ 7,43 trilhdes e 6,6%, respectivamente.

Essa conjuntura contribuiu com a premissa de que a busca pela estabilidade
monetéria, blindada de pressdes politicas de curto prazo, ndo € antagdnica ao
desenvolvimento e consiste numa base necessaria para o crescimento sustentavel da
renda e de emprego, aspectos essenciais para o bem-estar da populacao.

De modo geral, a teoria econémica sugere que o investimento tende a recuar
quando h4 um aumento da taxa de juros. No entanto, essa relacao inversa nao foi
linearmente observada nos dados apresentados, tendo em vista que a FBCF se
recuperou mesmo num cenario de aporte monetario. Esse comportamento sugere que
a retomada da demanda agregada e as expectativas de crescimento foram fortes o
suficiente para compensar o custo do capital. Tal adaptacéo € ainda mais notavel ao
se considerar 0s entraves estruturais do ambiente de negdcios brasileiro,
caracterizado por altos custos de transacao, tendo em vista que o pais figurou, de
acordo com TMF Group (2025), como a 72 jurisdicdo mais complexa do mundo em
2024, no indice Global de Complexidade Corporativa.

Uma situacdo que chama atencao, mas que nao foi destacada na Tabela 5, foi
observada em Vieira (2024, p. 1), que é o fato de que, no Brasil, em 2024, de um total
de 203 milhdes de habitantes, 47% da populacdo recebeu algum beneficio do
Governo Federal. Desse total, 36% consistiram em aposentados pelo Regime Geral
de Previdéncia (RGPS), 7% receberam beneficios assistenciais e de legislacao
especial do Instituto e 57% dos beneficiarios estavam numa familia que recebia o
Bolsa Familia que, “[...] diferente dos aposentados e pensionistas, o auxilio ndo
depende do trabalho ou do tempo de contribuicdo. O beneficio é concedido para
familias que tém renda mensal por pessoa de até R$ 218, considerada situacéo de

pobreza”.
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Esse cenario demonstra uma certa contradicdo, em termos de desenvolvimento
econdmico, com alguns dados da Tabela 5. Espera-se que, numa economia em pleno
desenvolvimento, exista um percentual reduzido de pessoas que necessitem de
transferéncias governamentais voltadas ao combate da pobreza, especialmente o
Bolsa Familia, o que evidencia a continuidade da vulnerabilidade social. Assim, a
persisténcia dessa dependéncia contribui com a percepcao de que a recuperacao da
renda média e do emprego, por si s6, ndo tem sido suficiente para superar a
vulnerabilidade estrutural e propagar o fendbmeno do desenvolvimento

socioeconémico de forma homogénea.

4.5 Indicadores macroeconGmicos: uma comparagao internacional

Nesta secdo serdo comparados os indicadores macroeconémicos de inflacéo,
juros e PIB do Brasil com algumas economias desenvolvidas, EUA e Japdao, e
emergentes, China e India, visando vislumbrar se houve no Brasil a conducdo da
politica monetaria convergente ou divergente das principais economias globais.

Para iniciar a analise, o Gréafico 13 apresenta o indicador de precos Consumer
Price Index (CPI), que “é uma medida do pre¢co médio que os consumidores pagam
por bens e servicos em uma ‘cesta’ baseada no mercado de bens e servigos” (Global-
rates, 2025b, p. 1).

Grafico 13 — Evolucdo do Consumer Price Index (CPI) em alguns
paises (2015 — 2025)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Global-rates (2025b).
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Verifica-se que, além de possuir os maiores niveis de inflacdo, mesmo se
comparado aos seus pares emergentes (China e india), o Brasil possuiu a maior
variacdo da inflacdo, o que afeta negativamente a estabilidade macroecondmica. Em
vista disso, o Grafico 14 compara as decisdes sobre juros para a mesma selecao de
paises, demonstrando que a trajetéria de juros no Brasil também possui a maior

variacdo, e 0s maiores niveis, dentre os paises observados.

Grafico 14 — Evolucado do Consumer Price Index (CPI) em alguns
paises (2015 — 2025)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em: Global-rates (2025b).

Observando-se as tendéncias globais, o Brasil tem acompanhado os demais
paises, contudo com uma maior variancia, com juros saindo de 12%, em 2015, indo a
2%, em 2020 e, em 2025 atingindo 14%, o que reforca novamente o fator incerteza
nos agentes econdmicos, pilar fundamental da estabilidade.

Em vista disso, para analisar o possivel impacto destas variaveis no produto, o
Gréfico 15 demonstra a variagdo do PIB entre as economias analisadas para o periodo
de 2015 a 2023. Importante comentar que, quanto ao PIB anual, o FMI disponibiliza
dados somente até 2023.

A analise comparativa do PIB revela dois elementos importantes,
possivelmente influenciados pela dindmica cambial. Primeiramente, nota-se que o
Japéo foi a Unica economia da série a apresentar redu¢éo do seu produto nominal ao
final do periodo, quando comparado a 2015. Esse fenébmeno, contudo, parece ser
reflexo da desvalorizacdo do lene frente ao ddlar, que teria afetado negativamente o

crescimento daquela economia.
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Grafico 15 — Evolucdo do PIB nominal de alguns paises (2015 — 2023)
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor com base em: FMI (2025).

O Brasil também enfrentou oscilacbes severas, chegando a registrar valores
inferiores a 2015 durante a crise sanitaria de 2020, mas recuperou o patamar de
crescimento, apresentando uma expansao nominal de 21,7% (passando de US$ 1,8
trilhdo para US$ 2,19 trilhdes). Esse desempenho mostra-se modesto quando
comparado a seus pares: a taxa de crescimento brasileira foi inferior a metade da
registrada pelos Estados Unidos (que avancaram cerca de 50% no periodo) e
significativamente menor que a de outros emergentes, como a China e a India,
posicionando o Brasil, em termos de ritmo de expanséo, a frente apenas do Japéao.

Em suma, a analise comparativa internacional evidencia que o Brasil, embora
tenha enfrentado choques inflacionérios e ciclos de aperto monetéario similares aos
das grandes economias, apresentou uma recuperacao caracterizada por maior
volatilidade e um custo de capital (juros) mais elevado. O desempenho do produto,
ainda que modesto em relacdo aos pares emergentes, demonstra resiliéncia frente
aos choques recentes. Diante desse panorama empirico e da evolucéo institucional
discutida ao longo deste capitulo, encaminha-se para a conclusdo da investigacao,
onde se buscara responder, a luz da NEI, se a autonomia do BC efetivamente
contribuiu para mitigar incertezas e garantir a estabilidade necessaria ao

desenvolvimento econémico do pais.



5 CONCLUSAO

A consolidacao da evolucao recente do ambiente institucional relacionado a
independéncia do BC pode ser caracterizada, inicialmente, por uma relativa auséncia
de conflitos, em especial no que tange a relagdo com o Poder Executivo. Entretanto,
com a mudanga de governo e o novo presidente da Republica, ruidos passaram a
ocorrer, evidenciando um possivel choque de interesses. Em vista disso, a presente
pesquisa analisou o cenario politico-econémico brasileiro frente a formalizacdo dessa
independéncia.

No que tange a independéncia de um banco central, em relagdo ao Governo
Federal, verificou-se que, em contraste com a IBC, existem diferentes graus de
autonomia e arranjos institucionais, ao mesmo tempo que ha semelhangas quanto ao
objetivo principal da instituicdo, que reside na estabilidade de precos.

No Japao, na Inglaterra e nos EUA, paises com maior grau de independéncia
do banco central, verificou-se semelhanca no que tange a meta de inflagédo, objetivo
principal, tomada de deciséo sobre juros e composi¢céo de conselho. Havendo nos trés
primeiros semelhancgas inclusive com os paises onde o banco central possui menor
grau de independéncia (subordinado), como China e india, por exemplo.

Comparando esses pares observados com o caso brasileiro, nota-se
semelhanga com ambos os modelos, visto que a autarquia possui presidente e
diretores com mandatos independentes, desvinculagdo com qualquer esfera do
Governo Federal e autonomia total sobre os juros do pais, o que refor¢a a visao de
um grau de independéncia mais elevado.

Contudo, a meta de inflagdo perseguida pelo BC, além de ser maior que os
pares observados, € definida pelo CMN, que tem em sua composicao dois tergos dos
cargos ocupados por nomes escolhidos pelo Poder Executivo, se assemelhando,
portanto, na questdo de objetivo, com os bancos centrais com maior grau de
subordinagao.

Sob a d6tica da NEI, verificou-se que o ambiente institucional no Brasil teve
uma evolugédo convergente com o que sugere North (2018; 1994), isto é, as regras
formais apresentaram evolugao incremental e cumulativa, impulsionadas por
pressdes internas que, neste caso, consistem na possivel necessidade de blindar a

autoridade monetaria de ingeréncias politicas e crises de credibilidade.
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No periodo observado desde 2016, ndo somente o presidente do BC, mas
também o Poder Executivo, mesmo que nao-intencional, demonstrou simpatia com os
pressupostos da ENC, tendo como principal exemplo a citagdo do tripé
macroecondmico, feita por llan Goldfajn, quando ocupava o cargo de presidente da
autarquia.

Contudo, nota-se, recentemente, uma tentativa de gerar instabilidade no
ambiente institucional voltado a atuacdo do BC, causada principalmente pelos
recentes questionamentos do presidente da Republica ao BC, criticando os niveis de
taxas de juros praticados pela autarquia e o grau de independéncia a ela concedido.

No que tange as percepc¢des do Governo Federal, a analise evidenciou uma
dualidade temporal relevante. Verificou-se que, entre 2016 e 2022, houve um
alinhamento das percepcdes do Executivo com a ortodoxia monetaria, o que criou o
“capital politico” necessario para a aprovagao da autonomia formal. Em contrapartida,
o periodo recente revelou percepgdes divergentes por parte do atual governo, que,
embora respeite a legalidade (de jure) da autonomia, manifesta publicamente uma
visdo critica quanto a condugdo da politica de juros. A luz da NEI, essas percepcdes
conflitantes atuam como um teste de estresse para a nova regra formal, demonstrando
que a consolidacdo da independéncia depende nao apenas da lei, mas da
convergéncia gradual das crencgas politicas em torno da estabilidade monetaria como
um ativo de longo prazo, que néo pode ser influenciada por interesses individuais dos
governos, como se observa no populismo econémico.

Em relacdo a conducgao de taxas de juros, nota-se que houve mudanca da
conducao pelo BC, apds a formalizagao da independéncia, ndo somente tendo a maior
taxa de juros nominal observada, entre seus pares, como também a pratica de juros
reais positivos.

Aliado a isso, a intervengao da autarquia no mercado de cambio apresentou
leve queda, contudo a tendéncia foi constante, ou seja, durante o periodo observado,
houve redugcao anual da oferta de swap cambial no mercado.

Quanto ao desempenho econémico, a analise dos indicadores a partir de 2015
revelou que, apds a crise sanitaria de 2020, a economia brasileira destacou-se
positivamente. Houve reducéo significativa na taxa de desemprego, recuperacao da
FBCF e melhora no rendimento real médio e no PIB real per capita, a despeito do ciclo

de alta da Selic.
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Diante do exposto, conclui-se que, apds a formalizacao da independéncia, o
principal ganho observavel parece ter sido o controle inflacionario pés-pandemia sem
o sacrificio excessivo da atividade econémica. Diante desse cenario, é possivel
afirmar que o BC independente tem contribuido para a eficiéncia da politica monetaria
como instrumento de promogdo do desenvolvimento econémico, aceitando-se,
portanto, a hipotese levantada.

Por fim, cumpre ressaltar que, embora a analise empirica tenha se
concentrado em variaveis macroecondmicas de crescimento e estabilidade, entende-
se, a luz da NEI, que tais indicadores nao sao fins em si mesmos, mas condi¢des sine
qua non para o desenvolvimento, como observado em Bresser-Pereira e Nakano
(2002). A evidéncia de recuperacdo da renda e do emprego, apesar de contrastada
com a persisténcia da vulnerabilidade social (observada no nivel de transferéncia
governamental direcionado ao Bolsa Familia), reforca que a autonomia do BC foi
eficaz em garantir o alicerce da estabilidade monetaria, sobre o qual as demais
politicas publicas devem atuar para transformar o crescimento quantitativo em

desenvolvimento econémico e social pleno.
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