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TÓPICOS

1. Instituições monetárias maduras: independência e governança da moeda

2. Grau de independência

3. Como classificar o Brasil?



1933 até 2013 – 80 anos de moeda fiduciária

Cr$ 2.750.000.000.000.000.000.000 (1942) = R$ 1

Começa Termina
Duração     

(em meses)

Inflação 

Acumulada 

(%)

Inflação 

Média 

Mensal

Inflação 

Média Anual

"taxa de 

câmbio"

1 Cruzeiro nov/42 jan/67 292 31.191        2,0% 27% "1/1"

2 Cruzeiro Novo fev/67 mai/70 40 90              1,6% 21% "1/1000"

3 Cruzeiro jun/70 fev/86 190 206.288       4,1% 62% "1/1"

4 Cruzado mar/86 dez/88 35 5.699          12,3% 302% "1/1000"

5 Cruzado Novo jan/89 fev/90 15 5.937          31,4% 2559% "1/1000"

6 Cruzeiro mar/90 jul/93 41 118.590       18,8% 694% "1/1"

7 Cruzeiro Real ago/93 jun/94 11 2.396          34,0% 3244% "1/1000"

8 Real fev/94 dez/13* 238* 345,00        0,6% 7,4% "1/2750"

Padrão Monetário





O que é um BC?

• estabelecimento bancário líder, banco do governo (sobretudo em tempos de 

guerras e de elevação da dívida pública), emissor da moeda nacional, 

depositário das reservas internacionais (lastro da moeda, quando havia 

conversibilidade), clearinghouse para os bancos, centro do sistema de 

pagamentos, banco dos bancos, emprestador de última instância e também 

regulador ou supervisor da atividade bancária, financeira e cambial

• Quando surge?

• Ondas e motivações.

• Independência = GOVERNANÇA DA MOEDA
• Se não sabemos mais direto o que é moeda, como definir a boa governança 

da moeda?

• Um “caso especial” de governança corporativa: acionista? (conflito de 

interesse) instâncias decisórias, nomeações, hierarquia, partes relacionadas, o 

fato é que o tema da boa governança de BCs passou a ser referido, de forma 

sintética, como INDEPENDENCIA, meio de forma binária, ou de grau, mas é 

mais complexo



Independência - definição

Bode & Parkin (1989): 3 perguntas:

1 O banco central possui a autoridade final para definir a política monetária?

2. A maioria do conselho responsável pela política monetária é composta por 

membros independentes do governo?

3. Existe membro ou representante do governo, com ou sem direito de voto, no 

conselho responsável pela política monetária?



Independência - definição

Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini, de 

1991, ‘independência legal’ :

1. O presidente do BC é nomeado pelo governo?

2. O presidente do BC é nomeado com mandato maior que cinco anos?

3. O conselho que define a política monetária é nomeado pelo governo?

4. O conselho que define a política monetária é nomeado com mandato maior 

que cinco anos?

5. Existe participação obrigatória de membros do governo no conselho 

responsável pela política monetária?

6. A aprovação do governo é necessária para a definição da política monetária?

7. Existe exigência legal ou regulamentar que o BC tenha em seus objetivos a 

estabilidade da moeda?

8. Existem provisões legais ou regulamentares que protejam o BC em caso de 

conflitos com o governo?





Independência - definição

Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini, de 

1991, ‘independ°ncia econ¹micaô:

1 O financiamento direto junto ao banco central é automático?

2. O financiamento direto junto ao banco central se dá com taxas de mercado?

3. O financiamento direto junto ao banco central é temporário?

4. O financiamento direto junto ao banco central está limitado a determinado 

montante?

5. O banco central pode participar do mercado primário de títulos do governo?

6. A taxa básica de desconto é fixada pelo banco central?

7. A supervisão bancária é conduzida pelo banco central?

8. A supervisão bancária é conduzida apenas pelo banco central?







Tema # variáveis descrição peso

maior ou igual a 8 anos 1

entre 6 e 8 anos 0,75

5 anos 0,5

4 anos 0,25

menos que 4 anos 0

conselho do BC 1

Executivo, Legislativo e conselho do BC 0,75

Legislativo 0,5

Executivo 0,25

um ou dois membros do Executivo 0

sem previsão legal 1

apenas por razões não relacionadas às políticas do BC 0,83

discricionária pelo conselho do BC 0,67

discricionária pelo Legislativo 0,5

incondicional pelo Legislativo 0,33

discricionária pelo Executivo 0,17

incondicional pelo Executivo 0

proibido por lei 1

apenas quando permitido pelo Executivo 0,5

sem previsão legal 0

BC sozinho 1

BC participa, mas com pequena influência 0,67

BC apenas aconselha 0,33

BC não opina 0

BC, nas questões definidas em lei como seu mandato 1

Executivo,em questões não claramente dentro do mandato do 

BC 0,8

Conselho com Executivo , Legislativo e BC 0,6

Legislativo, em questões de políticas 0,4

Executivo, em questões de políticas, com participação do BC 0,2

Executivo, de forma incondicional 0

BC ativo 1

BC sem nenhuma influência 0

único objetivo fixado em lei, e BC com prioridade em disputa 

com Executivo 1

único objetivo fixado em lei 0,8

um dos objetivios, mas com outros compatíveis (estabilidade 

financeira) 0,6

um dos objetivos, mas com outros potencialmente conflitantes 0,4

sem objetivos fixados 0,2

objetivos fixados que não incluem estabilidade de preços 0

Quem formula a política 

monetária (5%)

Quem tem a palavra final em 

disputas (5%)

Papel do BC no processo 

orçamentário (5%)
7

Duração do mandato (5%)

Nomeação do presidente do BC 

(5%)

Demissão do presidente do BC 

(5%)

Exercício simultâneo de outros 

cargos (5%)

Proteção do poder de compra da 

moeda (15%)
Objetivos (15%)

Presidente do BC 

(20%)

1

2

3

4

Formulação de 

políticas  (15%)

5

6

8

Alex Cukierman 

Stephen Webb 

e Bilin Neyapti, 

1992 

“Measuring 

independence 

of central banks 

and its effect on 

policy 

outcomes” The 

World Bank 

Economic 

Review 6 (3) 

setembro



Proibidos 1

Permitidos, mas sob limitações estritas 0,667

Permitidos, mas com limites flexíveis 0,33

sem limitações 0

Proibidos 1

Permitidos, mas sob limitações estritas 0,667

Permitidos, mas com limites flexíveis 0,33

sem limitações 0

controlados pelo BC 1

determinados em lei ou regulamento 0,667

acordados com o Executivo 0,33

decididos pelo Executivo 0

apenas o Executivo 1

todos os níveis, inclusive estados 0,667

idem, inclusive empresas estatais 0,33

setor público e privado sem restrições 0

limites em valores determinados 1

em parcelas do passivo ou capital do BC 0,667

em parcelas da receita do governo 0,33

em parcelas da despesa do governo 0

menor que 6 meses 1

menor que 1 ano 0,667

mais que 1 ano 0,33

sem limitação de prazo 0

acima de certo piso 1

taxas de mercado 0,75

abaixo de certo máximo 0,5

não especificado 0,25

sem juros 0

sim 1

não 0

Limitações para 

empréstimos diretos 

e indiretos ao 

Executivo (50%)

16

15

14

13

12

11

10

9

Juros (2,5%)

Proibição de atuar no mercado 

primário (2,5%)

Adiantamentos ao Executivo 

(15%)

Empréstimos securitizados e 

direcionamentos (10%)

Termos dos empréstimos (prazos, 

taxas, etc.) (10%)

Tomadores (5%)

Limites para o BC (2,5%)

Prazos (2,5%)







Tema (peso) # variáveis antes de 1988 1996 2013

0,24 0,53 0,40

0,00 0,00

0,50 0,50

1,00 0,50

0,67 0,33

0,00 0,00

1,00 0,66

Duração do mandato do 

presidente (5%)
1

Responsabilidade pela nomeação 

do presidente do BC (5%)
2

Possibilidade de demissão do 

presidente do BC (5%)
3

Exercício simultâneo de outros 

cargos (5%)

Quem formula a política 

monetária (5%)

índice total

4

Presidente do BC 

(20%)

Quem tem a palavra final em 

disputas (5%)

Papel do BC no processo 

orçamentário (5%)

5

6
Formulação de 

políticas  (15%)

7

Proteção do poder de compra da 

moeda (15%)

Adiantamentos ao Executivo, 

diretos ou indiretos (15%)

Empréstimos securitizados e 

direcionamentos (10%)

Termos dos empréstimos (prazos, 

taxas, etc.) (10%)

Tomadores de recursos oriundos 

do BC (5%)

8

9

10

11

12

Limites para uso de recursos 

oriundos do BC (2,5%)
13

14

15

Objetivos (15%)

Limitações para 

empréstimos diretos 

e indiretos ao 

Executivo (50%)

Prazos de empréstimos com 

recursos oriundos do BC (2,5%)

Juros de empréstimos com 

recursos oriundos do BC (2,5%)

0

0,50

0

1

0,33

0,40

0,00

0,40

0,00

0,33

0,33

0,00

0,00

0,00

0,25

0,00

0 0

0,50 0,50

0 0

1 1

0,67 0,67

0,60 0,80

0,00 0,00

0,60 0,60

0,67 0,33

0,67 0,33

16
Proibição de atuar no mercado 

primário (2,5%)



lei13820

Tema (peso) # variáveis antes de 1988 1996 2013 2019 2021

0,24 0,53 0,40 0,515 0,540

0,33

0,80

0,33

16
Proibição de atuar no mercado 

primário (2,5%)

0,00 0,00

0,60

0

0,50 0,50

0 0

0,60

1 1

0,67 0,67

0,00

0

0,67

0,67

0,40

0,00

0,60

0,00

0,33

0,33

14

15

8

Termos dos empréstimos (prazos, 

taxas, etc.) (10%)

0,00

0,00

0,00

0,25

Objetivos (15%)

Prazos de empréstimos com 

recursos oriundos do BC (2,5%)

Juros de empréstimos com recursos 

oriundos do BC (2,5%)

0

0,50

0

1

0,33

12
Tomadores de recursos oriundos 

do BC (5%)

Formulação de 

políticas  (15%)

7

Limites para uso de recursos 

oriundos do BC (2,5%)
13

1

Exercício simultâneo de outros 

cargos (5%)

Quem formula a política monetária 

(5%)

9

10

11

índice total

4

Presidente do BC 

(20%)

Quem tem a palavra final em 

disputas (5%)

Papel do BC no processo 

orçamentário (5%)

5

6

Duração do mandato do presidente 

(5%)

Limitações para 

empréstimos diretos e 

indiretos ao Executivo 

(50%)

Responsabilidade pela nomeação do 

presidente do BC (5%)
2

Possibilidade de demissão do 

presidente do BC (5%)
3

0,67 0,33

Proteção do poder de compra da 

moeda (15%)

Adiantamentos ao Executivo, 

diretos ou indiretos (15%)

Empréstimos securitizados e 

direcionamentos (10%)

0,40

0,50 0,50

1,00 0,50

0,00 0,00

1,00 0,66

0,00 0,00

            -    

        0,025 

            -    

        0,050 

        0,034 

        0,040 

            -    

        0,090 

        0,101 

        0,067 

        0,067 

            -    

        0,017 

            -    

        0,013 

        0,013 

0,025     

0,025     

0,025     

0,050     

0,034     

0,040     

0,017     

-      

0,013     

0,013     

-      

0,090     

0,101     

0,067     

0,067     

-      



Tabela 9.3: Independência de banco central, 1980-2003. 
(distribuição de frequência) 

 

 

IC é o índice de Cukierman conforme a Tabela 1. Fonte: dados para 1980-89 de Cukierman, 
Webb & Neyapti, 1992 e para 2003 de Crowe & Meade, 2007, p. 73. 

1980–89 2003 1980–89 2003 1980–89 2003

IC ≤ 0,2 6 1 2 1 4 0

0,2 ≤ IC ≤ 0,439 13 11 7 28 6

0,4 ≤ IC ≤ 0,624 34 5 3 19 31

0,6 ≤ IC ≤ 0,83 20 3 2 0 18

IC  ≥ 0,8 0 28 0 13 0 15

total 72 96 21 26 51 70

Todos os países Países avançados
Países emergentes e em 

desenvolvimento





1994 Plano Real: seria ótimo que pudéssemos 

estabelecer a independência do BC junto com a reforma 

monetária: 

Por que não foi possível? 

Como foi possível !

Através da mudança no CMN



CMN (13)

BCB 5 DBs BB

SUMOC

Conselho (5)

BB

SUMOC

SUMOC 1945-64 Projeto Correa e Castro 1947

CMN (21)

BCB 5 Federais 35 estaduais

1968 – 1993 – sistema capturado

BCB

COPOM COMOC

CMN (3)

Pós 1994– sistema redefinido

bancos

basileia



1945 1947 1954 1954 1959 1962 1962 1963 1964

DL 7.293 

SUMOC

Anteprojeto

Correa e 

Castro

Subcomissão 

mista
Pasqual ini

Nogueria da 

Gama

Daniel  

Faraco

Lossaco e 

Gomes
PL 15 Lei  4.595

Ministro da Fazenda 1 1 1 1 1 1 1 1 1

BCB - Presidente 1 1 1 1 1 1 1 1

BCB -Diretores c/ mandato 5 6 6 3

Banco do Brasil 4 1 1 1 1 1 1 1 1

Banco Rural * (ou diretor BB) 1 1

Banco Hipotecário *(ou diretor BB) 1

Banco de Com. Exterior * (ou diretor BB) 1

Banco Industrial * (ou diretor BB) 1

Banco de Investimentos * (ou diretor BB) 1

Conselho Superior das Caixas Econômicas 1 1

Representante dos bancos privados 3 1 3 1

Confederação Nacional do Comércio 1 1

Confederação Nacional da Indústria 1 1

Confederação Rural Brasileira 1 1

Nomeados ad hoc com mandato 2 3 2

BNDES 1 1 1 1

Banco Nacional da Produção * 1

Banco de Crédito Social * 1

Conselho Nacional de Economia 1 1

Instituto Brasileiro do Café 1

FGV e faculdades de economia 1

CNAER Conselho de Empréstimos Rurais 1

Representante dos bancários 1

Representante dos bancos estatais 1

Ministro Indústria e Comércio 1 **

Ministro da Agricultura 1

Ministro de Minas e Energia 1

Ministro do Trabalho e Previdência 1

Ministro do Planejamento 1 **

TOTAL 6 13 16 10 20 5 9 8 9





O Peso* do BCB na política monetária: conselho da SUMOC, CMN e COPOM, 1933-2013 

 

* Número de dirigentes do BCB em proporção ao conjunto de membros nos 
respectivos conselhos.  





Gráfico 9.3: Rotatividade (turnover) na presidência do BCB, 1959-2016. 
(número médio anual de mudanças da presidência) 

 

 
Número médio anual de trocas do presidente do BCB nos 10 anos 
anteriores. Fonte: cálculos do autor, dados originais de BCB e SUMOC. 
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1988 - CONSTITUIÇÃO FEDERAL  dispositivos sobre moeda e BCB 

Art. 21. Compete à União:

…

VII - emitir moeda;

VIII - administrar as reservas cambiais do País e fiscalizar as operações de 

natureza financeira, especialmente as de crédito, câmbio e capitalização, bem 

como as de seguros e de previdência privada;

Art. 164. A competência da União para emitir moeda será exercida 

exclusivamente pelo banco central.

§ 1º - É vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, 

empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer órgão ou entidade que não 

seja instituição financeira.

§ 2º - O banco central poderá comprar e vender títulos de emissão do Tesouro 

Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

§ 3º - As disponibilidades de caixa da União serão depositadas no banco 

central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municípios e dos órgãos ou 

entidades do Poder Público e das empresas por ele controladas, em instituições 

financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei.



Art. 239. A arrecadação decorrente das contribuições para o Programa de Integração

Social, criado pela Lei Complementar nº 7, de 7 de setembro de 1970, e para o

Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público, criado pela Lei

Complementar nº 8, de 3 de dezembro de 1970, passa, a partir da promulgação desta

Constituição, a financiar, nos termos que a lei dispuser, o programa do seguro-

desemprego, outras ações da previdência social e o abono de que trata o § 3º deste

artigo. (Redação dada pela Emenda Constitucional nº 103, de 2019)

§ 1º Dos recursos mencionados no "caput" deste artigo, pelo menos quarenta por cento

serão destinados a financiar programas de desenvolvimento econômico, através do

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, com critérios de remuneração

que lhes preservem o valor.

§ 1º Dos recursos mencionados no caput, no mínimo 28% (vinte e oito por cento) serão

destinados para o financiamento de programas de desenvolvimento econômico, por meio

do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, com critérios de

remuneração que preservem o seu valor. (Redação dada pela Emenda

Constitucional nº 103, de 2019)

BNDES “constitucionalizado”, não o banco central

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp07.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp08.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc103.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc103.htm#art1


1988 - CONSTITUIÇÃO FEDERAL

CAPÍTULO IV  DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (versão original)

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento 

equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade, será regulado em lei 

complementar, que disporá, inclusive, sobre: 

I - a autorização para o funcionamento das instituições financeiras, assegurado às 

instituições bancárias oficiais e privadas acesso a todos os instrumentos do mercado 

financeiro bancário, sendo vedada a essas instituições a participação em atividades não 

previstas na autorização de que trata este inciso; 

II - autorização e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, previdência e 

capitalização, bem como do órgão oficial fiscalizador e do órgão oficial ressegurador; 

II - autorização e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, resseguro, previdência 

e capitalização, bem como do órgão oficial fiscalizador. (Redação dada pela Emenda 

Constitucional nº 13, de 1996)

III - as condições para a participação do capital estrangeiro nas instituições a que se 

referem os incisos anteriores, tendo em vista, especialmente: (a) os interesses nacionais; (b) 

os acordos internacionais 

IV - a organização, o funcionamento e as atribuições do banco central e demais 

instituições financeiras públicas e privadas; 

V - os requisitos para a designação de membros da diretoria do banco central e demais 

instituições financeiras, bem como seus impedimentos após o exercício do cargo;

VI - a criação de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia popular, 

garantindo créditos, aplicações e depósitos até determinado valor, vedada a participação de 

recursos da União; 

https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc13.htm#art1


CONSTITUIÇÃO FEDERAL

CAPÍTULO IV  DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (versão original)

VII - os critérios restritivos da transferência de poupança de regiões com renda inferior à 

média nacional para outras de maior desenvolvimento; 

VIII - o funcionamento das cooperativas de crédito e os requisitos para que possam ter 

condições de operacionalidade e estruturação próprias das instituições financeiras. 

§ 1º - A autorização a que se referem os incisos I e II será inegociável e intransferível, 

permitida a transmissão do controle da pessoa jurídica titular, e concedida sem ônus, na 

forma da lei do sistema financeiro nacional, a pessoa jurídica cujos diretores tenham 

capacidade técnica e reputação ilibada, e que comprove capacidade econômica compatível 

com o empreendimento.

§ 2º - Os recursos financeiros relativos a programas e projetos de caráter regional, de 

responsabilidade da União, serão depositados em suas instituições regionais de crédito e por 

elas aplicados.

§ 3º - As taxas de juros reais, nelas incluídas comissões e quaisquer outras 

remunerações direta ou indiretamente referidas à concessão de crédito, não poderão 

ser superiores a doze por cento ao ano; a cobrança acima deste limite será 

conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos 

que a lei determinar.



OBSERVAÇÕES.

A vedação do art. 164 não funcionava na prática, mas não afetou o 

financiamento do TN e de entidades públicas, incluindo estados, municípios e 

suas empresas, por bancos públicos. A conta movimento não era realmente 

necessária. Muito financiamento indireto

O “orçamento monetário” ressurge em 1986-94 numa infinidade de operetas:

- Atividades de bancos federais explodem

- Atividades de bancos estaduais explodem

- (junto com explosão do endividamento intra-federativo)

- Atividades financeiras de estatais nos 3 níveis de governo

Muito difícil documentar os “deficits” incorridos em 1986-93, a despeito da 

impressão de total e absoluto descontrole, pois só aparecem a partir de 1993 

quando começam as rodadas de renegociação de dívidas estaduais revelando 

volumes astronômicos de dívidas impagáveis:

- Elétricas (CRC)

- Contratual

- Mobiliária

- Municípios

- Bancos


