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Introdugao

Embora a autonomia, legalmente formalizada, do Banco Central do Brasil
(BCB) seja recente, a discussao publica e politica em torno da independéncia
do banco central no Brasil remonta aos anos noventa. Na esfera internacional,
a defesa da independéncia do banco central remonta aos anos oitenta, entao
entendida como condi¢cao para o combate a inflagdo. Desde entdo, os bancos
centrais tém colecionado sucessivos insucessos em seus objetivos politicos —
do controle da massa monetaria a estabilidade financeira. Porém, o seu poder
e independéncia em relacdo aos mecanismos de deliberacdo democratica nao
tém diminuido. Pelo contrario, tal como uma ideia zumbi, a independéncia dos
bancos centrais tem crescido ao longo das ultimas décadas, aumentando,
assim, a discricionariedade da politica monetaria que a independéncia visava
explicitamente combater.

Este artigo parte de um texto de discussdo, mais alargado, organizado pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, sobre a independéncia dos bancos.



Neste artigo, procura-se escrutinar o nascimento, a vida e a sobrevida da
independéncia do banco central enquanto ideia e pratica na condugdo da
politica monetaria. Partindo da sintese keynesiana, dominante no pos-segunda
Guerra Mundial, este artigo analisa as criticas monetaristas e novo classicas,
base tedrica da independéncia do Banco central, e sua elaboragdo no “Novo
Consenso Macroecondmico”.

O artigo argumenta que, embora a evidéncia empirica e tedrica, sobretudo no
contexto da Crise Financeira Global (CFG), tenha desafiado este consenso
intelectual, ndo se observa, hoje, um enfraquecimento politico da
independéncia dos bancos centrais. Pelo contrario, assistiu-se nos ultimos
anos a uma reconfiguragdo das suas fungdes, com reforgo do seu poder,
alinhada com os interesses de velhos e novos agentes financeiros.

Finalmente, o artigo discute as especificidades deste debate no contexto da
subordinacao financeira do Brasil. A independéncia do BCB e o regime de
metas de inflagdo assumem aqui uma declinagcado exacerbada, refletida no novo
enquadramento legal de sua autonomia e em uma postura politica
particularmente agressiva.

Problema de pesquisa

O artigo analisa a trajetéria do conceito de independéncia do banco central
enquanto ideia tedrica e pratica institucional, questionando por que razao esta
ideia sobreviveu e se reforcou apesar dos seus reiterados insucessos
empiricos e do abalo intelectual provocado pela Crise Financeira Global de
2008. O problema central &, portanto, o da expansao do poder tecnocratico dos
bancos centrais — caracterizada como uma "ideia zumbi" (Qanas e Sawyer,
2024) — num contexto em que a discricionariedade da politica monetaria, que
a independéncia visava explicitamente combater, aumentou, ja que para la dos
objetivos explicitos de combate a inflagcdo, observamos um banco central cada
vez mais atuante nos mercado financeiros, garantindo precos de ativos, naquilo
que Gabor (2023) denomina como derisking state.

Objetivos



Escrutinar o nascimento, a consolidagdo e a sobrevida da independéncia do
banco central enquanto conceito tedrico e dispositivo institucional, desde as
suas origens na critica monetarista € novo classica até a sua configuragéo
atual, com atencéo particular as especificidades do caso brasileiro no quadro
da subordinagao financeira periférica.

Metodologia

O trabalho parte de uma abordagem de historia do pensamento econdémico e
economia politica, articulando revisdo teorica da literatura macroecondémica
convencional, de raiz neoclassica, com analise critica da evidéncia empirica e
tedrica relevante. Para o caso brasileiro, combina andlise institucional do
regime de metas de inflacdo e da autonomia formal do BCB (aprovada em
2021) com enquadramento tedrico heterodoxo, mobilizando a literatura sobre
financeirizagcdo subordinada (Kaltenbrunner e Painceira, 2018) e a critica pds-
keynesiana e estruturalista a politica monetaria brasileira (Modenesi e
Modenesi, 2012, Summa e Serrano, 2018; Bresser-Pereira et al., 2020).

Principais resultados

A independéncia do banco central emergiu ndo de uma evidéncia empirica
robusta, mas da hegemonia teoérica do neoliberalismo nos anos 1980, ancorada
nas criticas monetaristas de Friedman (1962, 1969, 1970) e dos novo
classicos como Kydland e Prescott (1977), Barro e Gordon (1983) ao viés
inflacionario da politica econémica ativista, dita discricionaria por estes autores.

Face ao falhango empirica e politico do monetarismo (Kaldor, 1985), o Novo
Consenso Macroeconbmico, na sua sintese entre os novos classicos e
contributos neokeynesianos, conferiu aos bancos centrais maior flexibilidade e
poder no novo regime de metas de inflacdo, encapsulado na regra de Taylor,
aprofundando paradoxalmente a discricionariedade que a independéncia
pretendia eliminar — legitimada pela figura do banqueiro "conservador" e pela
credibilidade junto aos mercados (Rogoff, 1985; Alesina e Summers, 1993).



A crise de 2008 desafiou o consenso intelectual sem, no entanto, enfraquecer o
poder institucional dos bancos centrais. Pelo contrario, estes assumiram novos
papéis (compradores de ultimo recurso, gestores de precos de ativos),
ampliando o seu poder tecnocratico ao servigo dos interesses do mercado
financeiro (Gabor, 2023; Teles e Reitermajer, 2026). As questbes da
independéncia e do escrutinio democratico dessas instituigdes publicas
ganham, por isso, relevancia acrescida (Monnet, 2024).

No Brasil, o regime de metas de inflagdo e a independéncia do BCB assumem
uma forma exacerbada, condicionada pela subordinagao financeira periférica.
O principal canal de transmissao da politica monetaria a inflacdo é o canal
cambial, voltado a atragédo de capitais de curto prazo, o que gera uma das mais
elevadas taxas de juros reais do mundo, com custos persistentes sobre o
produto, o emprego e a distribuicdo de renda. Num resultado institucional
singular, é o Tesouro brasileiro que acaba por assumir o papel de mitigador de
risco do mercado financeiro, emitindo titulos pés-fixados indexados a Selic e
intervindo diretamente na compra de titulos para sustentar os precos de
mercado, invertendo a relacdo de dependéncia entre as autoridades fiscal e
monetaria identificada pela literatura.
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