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RESUMO. Este artigo tem por objetivo apresentar aspectos historicos e teoéricos da
independéncia do Banco Central do Brasil (BCB), com o intuito de fornecer elementos para a
analise da autonomia de seus dirigentes em relagdo ao sistema financeiro. Enfatizam-se os
distintos conflitos de interesse que somente permitiram a criagdo do BCB em 1964 e sua
independéncia formal em 2021. A metodologia compreende uma revisao teérica do debate entre
novos-classicos e keynesianos, que contrapdem, respectivamente, as ideias de viés inflacionario
e de dinamicas proprias de crescimento em nagdes em desenvolvimento. Metodologicamente,
parte-se de uma adaptacdo de Dantas (2019), cujos resultados indicam que as areas de
Fiscalizagdo e Regulagdo apresentam alta autonomia frente ao sistema financeiro, em
contraposi¢cdo a baixa autonomia da area de Politica Econdmica. Conclui-se, ainda, que, para
uma avaliagdo assertiva da efetiva independéncia do Banco Central do Brasil, ¢ imprescindivel
considerar ndo apenas os fatores econdmicos, mas também os aspectos historicos, politicos e
sociais.
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ABSTRACT. This article aims to present historical and theoretical aspects of the independence
of the Central Bank of Brazil (BCB), with the purpose of providing elements for analyzing the
autonomy of its board members in relation to the financial system. It emphasizes the various
conflicts of interest that only allowed the creation of the BCB in 1964 and its formal
independence in 2021. The methodology includes a theoretical review of the debate between
New Classical and Keynesian economists, which contrast the notions of inflationary bias and
development dynamics specific to emerging economies. The methodological procedures
highlight a specific instrument used to assess the BCB's independence: an adaptation of Dantas’
(2019) thesis, whose results indicate that the Supervision and Regulation areas show high
autonomy from the financial system, whereas the Economic Policy area demonstrates low
autonomy. It is concluded that, for a precise assessment of the actual independence of the
Central Bank of Brazil, it is essential to consider not only economic factors but also historical,
political, and social dimensions.

Keywords: Central Bank of Brazil; independence; new Classical Economics; Keynesian
Economics.



e
@ 'ﬁ@ CDﬂ‘J“@. &1
ensalosS USF
CHIOXTTIRC

Daero

INTRODUCAO

O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ o 6rgao responsavel por supervisionar e regular a
politica monetaria e financeira do pais. Fundado em 1964 como parte da reforma financeira
implementada durante o governo Castello Branco, o BCB tem como missdo garantir a
estabilidade do poder de compra da moeda e a estabilidade financeira. Contudo, essa funcao
nem sempre foi evidente, tampouco amplamente aceita pelos governos e agentes economicos.

Antes da criagdo do BCB, o Banco do Brasil desempenhava multiplas fung¢des, atuando
simultaneamente como banco central, banco comercial e financiador do Tesouro Nacional. A
partir do Acordo de Bretton Woods, intensificou-se a pressao internacional pela criacdo de um
orgdo especifico para supervisionar e regular as politicas monetaria e fiscal. Isso resultou na
instituicdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), que passou a cumprir parte
dessa fun¢ao. No entanto, o Banco do Brasil continuava a exercer maior influéncia no sistema
financeiro, sendo responsavel pelas operagdes bancarias, pela oferta de crédito ao Tesouro e ao
mercado privado, além da compra e da reserva de ouro (Corazza, 2006).

A implementacdo do BCB, em 1964, visava dotar o pais de um "banco dos bancos",
com caracteristicas semelhantes ao modelo norte-americano, marcado pela forte segmentagao
e especializacdo do mercado bancario. O objetivo era contribuir para a industrializagdo de forma
ndo inflacionaria. Na pratica, entretanto, observou-se um incentivo a concentragdo bancaria, a
ampliagdo do crédito a grupos de interesse e ao aumento expressivo da divida publica,
fomentado pela pratica da zeragem automatica (Serqueira, 2011).

Essa trajetoria historica reflete um embate teorico fundamental: a macroeconomia
novo-classica, surgida na década de 1970, constitui a principal base tedrica para a defesa da
autonomia do BCB, enfatizando a necessidade de isolamento das pressdes politicas para
garantir a estabilidade de pregos (Vargas; Brazil, 2017). Em contraste, a teoria econdmica de
matriz keynesiana questiona essa separagdo, destacando os riscos da desconexao entre politicas
monetaria e fiscal. Os pressupostos novo-classicos - como a neutralidade da moeda e a perfeita
flexibilidade de precgos - sustentam essa visdo, embora seja questionavel a observagdo desses
nas condigdes reais da economia, o que abre espago para criticas a ideia de independéncia.

Além desse debate, ¢ imprescindivel destacar que tanto a discussao legislativa quanto
parte da literatura limitam a andlise das influéncias sobre o BCB aos poderes publicos
(Executivo e Legislativo), sem considerar adequadamente outros fatores externos, como os
interesses das institui¢cdes financeiras privadas. Diante desse contexto, este artigo avanga na
pesquisa de Dantas (2019) e tem por objetivo analisar como a autonomia formal estabelecida
pela Lei Complementar n® 179/2021 se reflete na pratica, particularmente na relagdo do BCB
com o setor financeiro privado - aspecto historicamente negligenciado.

O artigo estd organizado em cinco segdes, além desta introdugdo: (2) evolucao
histérica e institucional do BCB; (3) referencial tedrico (novo-cldssico e keynesiano); (4)
procedimentos metodoldgicos; (5) andlise dos resultados; e (6) conclusdes.

EVOLUCAO HISTORICA E INSTITUCIONAL DO BCB

Os antecedentes da criacdo do Banco Central do Brasil (BCB) revelam um cendrio
marcado por desafios institucionais e conflitos de interesse que persistiram mesmo apos sua
implementagdo. A consolidagdo do BCB como principal executor das politicas monetérias do
sistema financeiro nacional demandou décadas de disputas (Bulhoes, 2019). Esse processo
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historico pode ser dividido em trés etapas fundamentais: (1) a criacdo da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (Sumoc) em 1945; (2) a instituicdo do BCB em 1964; e (3) as reformas
estabelecidas pela Constituigao de 1988.

A resisténcia a criacdo do BCB concentrou-se principalmente no Congresso Nacional
e no Banco do Brasil, refletindo os interesses de setores ruralistas, industriais e bancarios. O
Banco do Brasil ocupava uma posi¢do ambigua, acumulando fungdes de banco central, banco
comercial, agente do Tesouro e instituicdo de fomento — uma estrutura que gerava evidentes
conflitos de interesse (Serqueira, 2011).

Antes da Sumoc, houve pelo menos trés tentativas frustradas de estabelecer um banco
central. A ultima delas resultou na criagao da Carteira de Redesconto (Cared), que transferiu ao
governo a func¢do de fornecer redesconto aos bancos comerciais, mas sem atribuir-lhe plena
autoridade monetaria. A Sumoc, criada em 1945 sob o Decreto-Lei n° 7.293, representou um
avanco, impulsionada pela legislacdo autoritaria de Vargas e por um grupo de economistas
liderados por Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhdes, além do contexto internacional do
Acordo de Bretton Woods (Bulhdes, 2019).

Os compromissos assumidos em Bretton Woods visavam consolidar um sistema
monetario centralizado, integrando politicas cambiais ¢ monetarias. O governo brasileiro
esperava atrair investimentos norte-americanos no pos-guerra, mas a assisténcia financeira
direcionou-se prioritariamente a Europa (Serqueira, 2011). A Sumoc, porém, perdeu relevancia
quando seus instrumentos — como a Carteira de Redesconto, a Carteira de Mobilizagao Bancaria
(Camob) e a Caixa de Deposito de Reservas — foram absorvidos pelo Banco do Brasil. Até
1964, a gestdo monetaria permaneceu fragmentada entre Sumoc, Banco do Brasil e Tesouro
(Orenstein; Sochaczewski, 1990).

A efetiva criacdo do BCB em 31 de dezembro de 1964, pela Lei n°® 4.595, ocorreu no
contexto das reformas financeiras do governo Castello Branco, que buscavam modernizar o
Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) para sustentar a industrializa¢do sem inflacao (Giambiagi,
2011). As principais mudangas incluiram:

(a) A transferéncia para o BCB das fung¢des de emissdo monetaria, operacdes de crédito
ao Tesouro e controle cambial, embora o Banco do Brasil mantivesse a guarda de reservas
bancarias e a compensacao de cheques;

(b) A extingdo da Caixa de Amortizagdo do Tesouro, da Cared e da Camob, com seus
ativos incorporados ao BCB;

(c) A substitui¢do do Conselho da Sumoc pelo Conselho Monetério Nacional (CMN),
com nove membros, apenas um vinculado ao Banco do Brasil;

(d) A manutencao do Banco do Brasil como agente financeiro do governo, mas sem o
privilégio de financia-lo diretamente (Sochaczewski, 1993).

As reformas de 1965 reduziram drasticamente o nimero de bancos privados — de 312
em 1964 para 81 em 1974 —, mas consolidaram uma estrutura concentrada, com fusdes e
expansao de agéncias. Embora o modelo pretendesse replicar a segmentagao norte-americana,
o SFB tornou-se altamente centralizado, especialmente durante o "milagre econémico" dos anos
1970 (Paula, 2013). O argumento do "risco sistémico" foi um dos principais a justificar as
politicas de concentragdo bancéria sob os governos militares (Serqueira, 2011).

O debate sobre a independéncia do BCB intensificou-se apds os fracassos dos planos
de estabilizagdo dos anos 1980. Contudo, sua propria criacdo ja respondia a necessidade de
separar a autoridade monetéria ndo apenas do Tesouro, mas sobretudo do Banco do Brasil, onde
convergiam interesses fiscais, industriais e bancarios (Corazza, 2006). O Relatério da Missdo
Niemeyer (1931) havia alertado que a expansdo descontrolada do crédito, via Carteira de
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Redescontos do Banco do Brasil, era tdo inflaciondria quanto os déficits fiscais. Apesar da
centralizagdo formal, o BCB ainda abrigava mecanismos opacos, como a "conta movimento" e
a gestdo da divida publica, que mascaravam as relagdes entre Tesouro, Banco do Brasil e BCB,
minando a eficacia da politica monetaria (Corazza, 2006).

A Constituigdo de 1988, por sua vez, consolidou avangos institucionais, como a
proibi¢do de financiamento ao Tesouro e a exigéncia de sabatina no Senado para diretores do
BCB (Serqueira, 2011). As reformas contabeis pos-1985 unificaram or¢amentos (OM, OF e
OGU), aumentando a transparéncia. Contudo, a "zeragem automadtica" permaneceu como
distor¢do: o BCB, ao definir taxas de juros, permitia saques ilimitados do Tesouro,
neutralizando o controle da liquidez (Pastore, 1990).

A Resolucao n® 1524 (1988) autorizou os bancos multiplos, formalizando uma pratica
j4& adotada por conglomerados privados. J4 nos anos 1990, o processo de progressiva
autonomizacdo do BCB coincidiu com a flutuagdo cambial e a globalizagdo financeira, que
redefiniram as relagdes entre politicas monetérias e fiscais (Eichengreen; Blum, 2012). Nesse
contexto, o regime de metas de inflagdo, implementado em 1999, delegou ao BCB a busca por
uma variagdo maxima e minima da taxa anual de inflagdo, consolidando a manipulacao da taxa
de juros como o mecanismo principal para o alcance desse objetivo, assim como, estabeleceu
mecanismos de prestacao de contas, como os relatorios periddicos de inflagdo. Contudo,
manteve o CMN como instancia definidora das metas, preservando assim uma influéncia
governamental significativa.

Mais recentemente, a Lei Complementar n° 179/2021 consolidou formalmente a

“autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira”, “caracterizada pela auséncia de
vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierarquica” (Brasil, 2021). Ademais,
enfatizou que o objetivo principal do BCB continua sendo o de manter a estabilidade de precos,
embora reconheca a preocupacdo com a estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro,
suavizando as flutuacdes do nivel de atividade econdmica e fomentando o pleno emprego. A
nova lei também define mandatos de quatro anos para o presidente e os diretores do BC, que
ndo coincidem com o mandato do presidente da Reptiblica. Haverd um escalonamento para que
apenas no terceiro ano do mandato presidencial a maioria da diretoria e o presidente do BC
sejam indicados pelo mandatario do Poder Executivo. A indica¢do continuara a depender de
uma sabatina no Senado (Agéncia Senado, 2021).

Conforme apresentado, o periodo entre 1988 e 2021 testemunhou a consolidagdo da
independéncia do BCB por meio de trés marcos institucionais fundamentais: a proibicdo de
financiamento do tesouro, o regime de metas de inflagdo e a autonomia formal. Apesar dos
marcos, um paradoxo fundamental persiste: a autonomia técnica conquistada pelo BCB convive
com questionamentos sobre sua legitimidade democratica. A concentra¢do de poder decisorio
em técnicos nao eleitos e a limitada participacao social no processo de formulagdo da politica
monetdria representam desafios institucionais ainda ndo resolvidos. Como observa Corazza
(2006), o BCB permanece uma instituicdo hibrida, simultaneamente parte do Estado, mas
vinculada a légica do sistema financeiro.

DEBATES TEORICOS SOBRE A AUTONOMIA DOS BANCOS CENTRAIS

A partir da década de 1970, observou-se um movimento global de reformas
institucionais destinadas a ampliar a independéncia dos bancos centrais. Esse debate ganhou
relevancia ao associar a autonomia dessas instituigdes a eficacia no controle da estabilidade de
precos, considerada sua principal fungdo. Diversos autores argumentam que, quando
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subordinada ao governo, a politica monetaria pode ser instrumentalizada para outros fins —
como financiamento de déficits publicos, estimulo ao crescimento econdmico ou reducao do
desemprego — em detrimento do combate a inflagcdo. Por outro lado, essas premissas tém sido
questionadas a nivel teérico e empirico.

A defesa da independéncia dos bancos centrais encontra sua principal fundamentagao
na escola novo-classica, que emergiu nos anos 1970 como contraponto a teoria keynesiana.
Para os novos-classicos, a autoridade monetaria deve concentrar-se exclusivamente no controle
inflacionério, abstendo-se de intervengdes fiscais ou monetarias adicionais, de modo a preservar
a autorregulacdo dos mercados (Vargas; Brazil, 2017). Como explicam Mendonga (2009) e
Moreira (2012), essa corrente teorica baseia-se em pressupostos como a neutralidade da moeda,
expectativas racionais, flexibilidade perfeita de precos, taxa natural de desemprego e equilibrio
continuo dos mercados. Além disso, rejeita a existéncia de um trade-off permanente entre
inflagdo e desemprego, conforme postulado pela Curva de Phillips. Sob essas condigoes,
conclui-se que a politica monetaria ndo afeta variaveis reais no longo prazo, limitando-se a
gerar pressoes inflaciondrias no curto prazo.

Nessa perspectiva, a subordinac¢ao do banco central ao Executivo tende a produzir um
viés inflacionario, uma vez que os governantes priorizam a redu¢ao do desemprego, mesmo a
custa de maior inflacdo (Kydland; Prescott, 1977). Dai a defesa de um banco central autonomo,
capaz de atuar livremente em prol da estabilidade de pregos, sem submeter-se a objetivos
politicos contingentes. Entre as propostas novo-cldssicas para garantir essa independéncia,
destacam-se: (i) a escolha de presidentes de perfil conservador, visando fortalecer a
credibilidade da autoridade monetéria (Rogoff, 1985); e (ii) a formalizacdo de contratos que
vinculem o banco central a meta de estabilidade de precos (Walsh, 1995).

Alesina (1988) reforca esse argumento, afirmando que a autonomia institucional
protege a politica monetaria dos ciclos eleitorais, nos quais os governos tendem a expandir
gastos e oferta monetaria, gerando inflagdo. Grilli et al. (1991) acrescentam que a independéncia
também evita que o banco central seja instrumentalizado para financiar déficits publicos,
preservando sua funcao primordial.

Em oposicao a visdo favoravel a autonomia dos bancos centrais apresentada até o
momento, Ferreira e Freitas (1991) argumentam que a independéncia € inoportuna, ineficaz e
ilegitima, além de obstaculizar a coordenagdo das politicas macroecondmicas (Corazza, 2006).
Outros criticos, alertam que a autonomia ndo deve transformar o banco central em um "quarto
poder", mas sim subordind-lo a um marco legal claro que delimite suas atribui¢des (Corazza,
2006).

Mendonca (2003) contesta a aplicabilidade universal do modelo, destacando que os
beneficios da independéncia observados em economias desenvolvidas ndo se reproduzem
necessariamente em paises emergentes como o Brasil. Nesses contextos, a politica monetaria
precisa ser contraciclica e articulada com outras dimensdes macroeconomicas, nao se
restringindo ao controle inflacionario. Paula (2004) corrobora essa visdo, apontando falhas
teoricas nos estudos que vinculam independéncia a estabilidade de precos. O autor cita
exemplos como o Japdo, que mantém baixa inflagdo sem um banco central autonomo, e os
Estados Unidos, onde o Federal Reserve persegue multiplos objetivos, além do combate a
inflacdo. Para Paula (2004), a prioridade em economias emergentes deve ser a estabilidade
macroecondmica ampla, € ndo apenas a de precos.

Além da discussdo da teoria econdmica propriamente dita, a discussdao sobre
independéncia também deve considerar os interesses mais amplos que permeiam as decisdes
monetarias. Embora as pressoes do Executivo por gastos eleitorais sejam uma preocupagao
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legitima, nem sempre as politicas publicas refletem meros célculos politicos — muitas vezes,
respondem a demandas sociais urgentes. Nesse sentido, a tomada de decisdes econdmicas nao
pode ficar restrita a uma burocracia técnica, mas deve incorporar perspectivas
multidisciplinares (Dantas, 2019).

Dantas (2019) avanga nesse debate ao propor uma avaliacdo da autonomia do banco
central em relagdo ao sistema financeiro — e nao apenas ao governo. O autor destaca que, além
de regulador, o banco central ¢ profundamente influenciado pelos interesses do setor financeiro,
seja por meio da "porta giratoria" (migracao de dirigentes para instituigdes privadas), seja por
viés ideologico e de socializagdo profissional. Essa abordagem amplia o escopo tradicional da
literatura, que tende a focar exclusivamente na relagao com o Estado, trazendo a baila conflitos
de interesse ao nivel privado.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos adotados para a analise da independéncia do BCB
em relacdo as institui¢des financeiras baseiam-se na tese de Dantas (2019), intitulada “A
autonomia do Banco Central do Brasil: uma proposta de mensuragao a partir do perfil dos seus
diretores (1985-2016)”. O autor estrutura seu modelo analitico em torno de trés variaveis
dummy: socializac¢do, preferéncias de politica econdmica e preocupagdes de carreira. Tais
variaveis, segundo parte da literatura da Ciéncia Politica, influenciam o comportamento dos
agentes quando atuam no aparato estatal (Dantas, 2019).

Para a andlise da socializa¢do, o modelo considera que a origem do individuo e os
interesses por ele carregados influenciam sua atuacdo como burocrata. Nesse caso, utiliza-se
como critério a origem profissional do agente, e a variavel dummy diz respeito ao fato de o
emprego anterior a entrada no BCB estar “dentro” ou “fora do Estado”. Quando o individuo
possui origem em carreiras publicas, ele € classificado como mais autdbnomo em relagado aqueles
oriundos do setor privado.

O segundo aspecto refere-se a ideologia econdmica dos diretores do BCB. Aqui, a
variavel considerada € se o diretor possui ou ndo formagdo no mainstream econdmico. Segundo
Dantas (2019), essa formagdo estd associada a preferéncia por politicas monetarias mais
conservadoras, ou seja, focadas no combate a inflagdo em detrimento da manuten¢do do
emprego. Essa orientagdo ideoldgica ¢ também compartilhada por grande parte dos operadores
do mercado financeiro. Assim, caso o individuo tenha formacdo no mainstream econdémico,
considera-se que possui menor independéncia em relagdo ao sistema financeiro.

No que tange as preocupagdes de carreira, a andlise parte dos objetivos profissionais
posteriores ao exercicio do cargo no BCB. Para isso, leva-se em conta o fendmeno conhecido
como “porta-giratoria”’, ou seja, a transi¢do de membros da diretoria do Banco Central para
instituicdes privadas do mercado financeiro. Essa variavel é relevante porque, durante seu
mandato, o diretor pode considerar suas oportunidades profissionais futuras, o que pode leva-
lo a ndo contrariar interesses de possiveis empregadores. O individuo ¢ considerado “menos
autdonomo” nessa dimensao se ingressar no setor financeiro privado no prazo de até cinco anos
apos deixar o BCB.

No entanto, esta pesquisa encontra uma limitagao metodoldgica em relagdo a proposta
original de Dantas (2019). Como o objetivo ¢ avaliar a autonomia dos diretores apds a
implementa¢do formal da autonomia do BCB, ocorrida em 2021, parte dos diretores ainda
permanece em seus cargos, impossibilitando a avaliagdo completa dessa varidvel. Diante disso,
optou-se por utilizar um indice adaptado, desconsiderando a variavel ‘“porta-giratoria” e
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incorporando apenas as variaveis de socializacdo e de preferéncias de politica economica. Parte-
se da hipdtese de que, especialmente, os individuos socializados no setor privado tendem a
retornar a essas institui¢des ao deixarem o BCB, enquanto o movimento inverso — ingresso
por meio de concurso para seguir na burocracia estatal — ¢ mais improvavel. Assim, entende-
se que a socializagdo e a porta-giratdria sdo variaveis proximas entre si.

Para transformar essas varidveis em um indicador objetivo, utilizou-se o mesmo
procedimento proposto por Dantas (2019). O autor atribui o valor 1 as variaveis cujos diretores
demonstram “maior independéncia” e 0 quando h& maior proximidade com o mercado
financeiro. A variavel “porta-giratéria”, por sua vez, originalmente teria peso 2 por ser
considerada mais convincente. Contudo, como ela ndo pode ser aplicada neste estudo, foi
atribuido peso 2 a variavel substituta mais proxima — a socializacdo. A soma ponderada das
variaveis ¢ entao dividida por 3, de modo que o indice final de cada diretor se situe entre O e 1,
facilitando a andlise. A seguir, apresenta-se a equacao do indice, denominado Aindex Adaptado
(A-A), em que S representa a socializagdo ¢ M 0 mainstream econdmico:

A-A = (2S + M)/3

No que se refere as func¢des das diretorias no Bacen, Dantas (2019) propde agrupa-las
em categorias maiores, de acordo com a semelhanc¢a de suas atribui¢des. Assim, as diretorias
de Fiscalizacdo (Difis), de Regulagdo (Dinor) e de Organizacdo do Sistema Financeiro e de
Resolugdo (Diorf) compdem o grupo “Fiscalizacdo e Regulagdo”, considerado fundamental
para a analise da autonomia, por se tratar de areas “que envolvem claramente o problema da
captura regulatéria” (Dantas, 2019, p. 75). Ja as diretorias de Politica Econdmica (Dipec), de
Politica Monetaria (Dipom) e de Assuntos Internacionais e de Gestao de Riscos (Direx) formam
o grupo “Politica Economica”, indicando, em conjunto, a linha tedrico-econOmica
predominante no BCB. Por fim, as diretorias de Administracao (Dirad) e de Relacionamento,
Cidadania e Supervisdo de Conduta (Direc) sdo consideradas menos suscetiveis a captura
regulatoria, por estarem associadas, respectivamente, a fung¢des administrativas e de
comunicagdo com o publico externo. Por essa razdo, sdo analisadas individualmente, com
menor relevancia para os objetivos do presente estudo.

Os indices dos grupos mencionados sao obtidos por meio da média dos valores A-A
dos diretores que os compdem. Adaptando a proposta de Dantas (2019), os A-A obtidos sao
classificados em quatro niveis: autonomia minima (0 a 0,25), autonomia reduzida (0,26 a 0,5)
e autonomia intermediaria (0,51 a 0,75) e autonomia elevada (0,75 a 1).

Os dados relativos a trajetdria profissional dos diretores foram obtidos a partir dos
curriculos publicados pelo Senado Federal e do Organograma do BCB. O periodo de analise do
A-A inicia-se em 24 de fevereiro de 2021 — data em que foi conferida a autonomia legal ao
Banco Central do Brasil— e se encerra em 1 de janeiro de 2025, data das ultimas alteragdes nas
diretorias do BCB consideradas para a elaboracao deste artigo.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir dos dados obtidos com a elaboragdao da Tabela 1, derivados da metodologia
adaptada de Dantas (2019) por meio do A-A, os resultados aqui apresentados terdo como foco
principal os grupos de “Fiscalizagdo e Regulacdo” e de “Politica Econdmica”, considerados
pelo autor os mais relevantes para investigar a autonomia do BCB em relagdo ao sistema
financeiro.
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As diretorias que compdem o grupo “Fiscalizacdo e Regulacdo” do BCB, conforme
indicado na Tabela 1, sdo integralmente formadas por diretores oriundos do servigo ptblico ou
do meio académico. Ou seja, apresentam um ambiente de socializacdo caracterizado por
significativa autonomia frente ao sistema financeiro. No que se refere a formac¢ao académica,
esta se mostra diversificada. Enquanto os diretores da Difis e da Dinor sdo formados por
institui¢des brasileiras fora do mainstream! — USP e UnB —, os diretores da Diorf realizaram
sua formagdo superior na PUC-Rio e em Stanford, instituicdes representativas do mainstream
nacional e internacional, respectivamente. De modo geral, conforme os dados apresentados na
Tabela 2, o grupo obteve média de 0,89 no indice A-A, o que corresponde a um grau elevado
de autonomia em relagdo ao sistema financeiro. A analise dos responsaveis pela politica
econdmica do BCB, também com base na Tabela 1, indica que seus ambientes de socializagdo
estdo majoritariamente vinculados ao mercado financeiro, com seis dos oito diretores oriundos
desse meio. As excegdes sdo a profissional Fernanda Nechio — que, no entanto, permaneceu
pouco mais de um més no cargo durante o periodo analisado — e o professor Paulo Pichetti,
que assumiu a diretoria no inicio de 2024. O atual presidente do BCB, Gabriel Muricca
Galipolo, ex-diretor de Politica Monetdria e ex-secretario executivo do Ministério da Fazenda
(em 2023), apresenta trajetoria profissional fortemente ligada ao mercado financeiro, tendo
atuado como CEO do Banco Fator e socio-proprietario de uma consultoria (BCB, 2025).

Tabela 1 — indice de autonomia (A-A) dos diretores do BCB em relagio ao sistema financeiro

Nome Diretoria Ingresso Formacio Socializacio A-A
Roberto Campos Neto Presidéncia anterior California (EUA) Santander 0,00
Gabriel M. Galipolo 07/07/2023 PUC-SP Galipolo Consultoria 0,33
Paulo S. de Souza DIFIS anterior USP DEGEP 1,00
Ailton De A. Santos 07/07/2023 UNEB BCB 1,00
Otavio R. Damaso DINOR anterior UNB Caixa 1,00
Gilneu Vivan 01/01/2025 UNB BCB 1,00
Jodo M. P. de Mello DINOR anterior Stanford (EUA) Professor 0,67
Renato D. Gomes 25/04/2022 PUC-RJ Professor 0,67
Fabio Kancsuk DIPEC anterior Harvard (EUA) Syllabus 0,00
Diogo Abry Guillen 25/04/2022  Princeton (EUA)) Itau 0,00
Bruno S. Fernandes DIPOM anterior USP Ttau 0,33
Gabriel M. Galipolo 07/07/2023 PUC-SP Galipolo Consultoria 0,33
Nilton J. Schneider 01/01/2025 USP Bradesco 0,33
Fernanda Nechio DIREX anterior Princeton (EUA) FED 0,67
Fernanda Guardado 26/07/2021 PUC-RJ Banco BBM 0,00
Paulo Picchetti 27/12/2023 Illinois(EUA) Professor 0,67
Carolina de A. Barros DIREC anterior York (RU) BCB 0,67
Izabela M. Correa 01/01/2025 LSE (RU CGU 0,67
Mauricio C. de Moura DIRAD anterior USP BCB 1,00
Rodrigo A. Teixeira 27/12/2023 uUsSp Professor 1,00

Fonte: Elaboragdo propria baseada em Organograma do Banco Central do Brasil (2025)

! Conforme classificagio de Dantas (2019).
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Nota: Foram considerados todos os individuos que fizeram parte da diretoria do BCB no periodo posterior a
promulgacdo da Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021

No que tange a formacgdo académica dos diretores da area de politica econdmica,
observa-se que esta ocorreu majoritariamente em institui¢des pertencentes ao mainstream
econdmico, com exce¢do dos ocupantes da diretoria de Politica Monetaria. Dessa forma,
conforme os dados da Tabela 2, a média do grupo foi de 0,29, o que sugere reduzida autonomia
em relacdo ao sistema financeiro, compartilhando uma visao conservadora de politica
monetaria (Dantas, 2019).

Além dos grupos mencionados, destaca-se o indice obtido pelo ex-presidente do Banco
Central do Brasil, Roberto Campos Neto. Socializado em grandes bancos, especialmente o
Santander, e com formacdo inteiramente realizada na Universidade da Califérnia (EUA), o
presidente obteve indice 0, correspondente ao grau minimo de autonomia. No caso das
diretorias de Administragdo e de Relagdes Institucionais, embora tenham menor relevancia para
a analise da autonomia, apresentaram médias de 0,67 e 1,00 no A-A, respectivamente,
indicando autonomia intermediaria e elevada.

Dessa forma, com base nos dados obtidos e nos calculos do indice A-A, destacam-se,
em termos de maior autonomia, os diretores das areas de Fiscaliza¢do e Regulacdo, bem como
os responsaveis pelas diretorias de Administragao e Relagdes Institucionais. Em contrapartida,
tanto a presidéncia do BCB e o grupo responsavel pela politica econdmica apresentam,
respectivamente, autonomia minima e reduzida, conforme suas formacdes e ambientes de
socializagao.

Além dessas informagoes, observa-se, com base na coluna “Ingresso” da Tabela 1 —
que indica a data em que o diretor assumiu seu posto —, que, no periodo posterior a concessao
da autonomia formal ao BCB, houve a entrada de dez novos diretores. No entanto, as Uinicas
alteragdes significativas em termos de independéncia ocorreram na presidéncia e na Direx, as
quais, respectivamente, passaram de minima para reduzida (com a entrada de Gabriel Galipolo)
e de minima para moderada (com Paulo Pichetti). Os demais diretores mantiveram os mesmos
indices de seus antecessores. Dessa forma, observa-se a manutencdo de uma tendéncia ja
verificada no BCB anteriormente: as areas regulatorias tendem a apresentar maior autonomia,
em contraste com as diretorias responsaveis pela politica econdmica.

Tabela 2 - indice de autonomia (A-A) dos grupos de diretorias do BCB em relagio ao sistema financeiro

Grupo A-A
Presidéncia 0,17
Fiscalizag¢do e Regulacdo 0,89
Politica Econ6mica 0,29
Administragao 1,00
Relagdes institucionais 0,67

Fonte: Elaboragdo propria baseada em Organograma do Banco Central do Brasil (2025)
Nota: O agrupamento das diretorias segue o proposto por Dantas (2019), conforme apresentado nos aspectos
metodologicos

Por fim, embora nao tenha sido possivel realizar uma analise mais abrangente sobre o
fendmeno da “porta-giratéria”, em razao das limitagdes metodologicas ja discutidas, € possivel
fazer uma breve observacao a respeito dos diretores que deixaram seus cargos durante o periodo
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analisado”. Fabio Kanczuk, ex-diretor de Politica Econdmica, tornou-se financial analyst na
ASA Investments; Jodo Manoel Pinho de Mello assumiu uma posi¢do de socio na gestora
Opportunity; e Bruno Serra Fernandes retornou ao banco Itat. Esses casos reforcam a
correlagdo entre socializacdo e a dindmica da porta-giratoria, conforme apontado na sec¢ao
metodoldgica. Por outro lado, Paulo Sérgio Neves de Souza e Mauricio Costa de Moura
reassumiram seus cargos de origem no Bacen, enquanto Fernanda Nechio retornou ao Federal
Reserve (FED), indicando trajetdrias menos vinculadas ao setor financeiro privado.

CONCLUSAO

Este artigo buscou desenvolver um quadro histérico-analitico de referéncia capaz de
fornecer uma compreensao tanto do processo de formagao historica e institucional do Banco
Central do Brasil quanto da relagdo deste com as discussdes tedricas e aplicadas em torno da
independéncia dos bancos centrais. Procurou-se ultrapassar o escopo estreito de analise
segundo o qual a compreensao desse processo de independéncia se daria apenas em relacdo ao
governo, incorporando também as pressoes e os interesses do sistema financeiro.

A historia do BCB tem seu embrido com a criagdao da Sumoc, em 1945, ¢ atravessa
uma série de conflitos de interesse, especialmente em relagdo a atores da burguesia rural e
industrial, proximos ao Banco do Brasil e ao Congresso Nacional. Dessa forma, reitera-se que
o Banco Central do Brasil, enquanto institui¢ao oficial, s6 foi criado em 1964, momento a partir
do qual passou a promover uma série de alteragdes no Sistema Financeiro Brasileiro. No
entanto, a separacao de fato em relacao ao Banco do Brasil, enquanto autoridade monetaria, s6
foi conferida com a Constituicdo Cidada de 1988. Assim, a conformacgao atual do BCB, pode
ser entendida como o resultado de um complexo processo de interagdo entre o Estado brasileiro
e o desenvolvimento do sistema financeiro nacional privado. Nesse processo, destacam-se o
estabelecimento do regime de metas de inflagdo, em 1999, e a lei que instituiu a autonomia
formal, em 2021.

J& no que tange as discussdes tedricas e empiricas dos economistas sobre a
independéncia dos bancos centrais, observa-se uma forte contraposi¢@o entre as matrizes novo-
classica e keynesiana. O primeiro grupo, favoravel a independéncia dos BCs, argumenta, em
geral, que a autoridade monetaria teria tendéncia inflacionaria. Isso decorreria do fato de que
os politicos teriam outros objetivos além da estabilidade de precos, como o crescimento
econdmico, o financiamento do déficit publico e a reducdo do desemprego. Ja o contraponto
keynesiano concentra-se na ideia de que a independéncia seria um obstaculo a coordenagao da
politica macroecondmica, especialmente em paises em desenvolvimento como o Brasil. Nesses
casos, haveria necessidade de politicas monetarias anticiclicas, e a estabilidade
macroecondmica deveria ser buscada também por meio do crescimento econdmico, € nao
apenas pela estabilidade de precos.

Posteriormente, a fim de enriquecer a andlise econdmica, foram utilizados também
referenciais da Ciéncia Politica, tendo por base Dantas (2019). O autor entende que varidveis
como socializagcdo, formag¢do no mainstream e porta-giratoria impactam diretamente o
comportamento dos profissionais que compdem o BCB. Dessa forma, torna-se possivel inferir
se os diretores do Banco Central do Brasil seriam mais ou menos autdnomos em relacao aos

*Roberto Campos Neto e Carolina de Assis Barros, por sua vez, estavam em periodo de quarentena quando da
ultima atualizacdo da base, realizada em janeiro de 2025, enquanto Gabriel Galipolo permaneceu na diretoria,
agora como presidente. Para os demais, as profissdes atuais dos ex-diretores foram consultadas em seus respectivos
perfis pessoais do LinkedIn.
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interesses do sistema financeiro. A partir desse contexto, o presente trabalho adaptou a
metodologia de Dantas (2019) ao periodo de independéncia formal do BCB e assim, foi possivel
observar que, por um lado, os diretores da area de Fiscalizagdo e Regulagdo apresentam
autonomia elevada em relagdo aos seus entes regulados. No entanto, no que se refere aos
membros do grupo de Politica EconOmica, verifica-se uma autonomia reduzida, com
significativo alinhamento de interesses com o sistema financeiro. E importante ressaltar,
contudo, que o indice A-A possui metodologia de calculo simples, sendo necessario cautela
quanto a generalizagcdes mais amplas.

De modo geral, ressalta-se a importancia de compreender a independéncia do Banco
Central do Brasil ndo apenas sob o viés econdmico, mas também a partir de seu
desenvolvimento historico e de suas implicagdes politicas e sociais, uma vez que distintas sdo
as formas pelas quais a autonomia pode se manifestar — seja de maneira efetiva, seja apenas
aparente.
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