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Resumo: O objetivo deste artigo é analisar os efeitos de uma maior autonomia operacional do Banco Central
do Brasil na condugé&o da politica monetaria apés a adogéo do regime de metas de inflagdo em 1999. Além da
discusséo tedrica sobre autonomia do Banco Central, estimou-se um modelo da regra de Taylor no periodo de
julho de 1994 a abril de 2015. Conclui-se que o regime de metas é instrumento eficiente para dar maior
autonomia ao Banco Central na conducao da politica monetéria. Os resultados obtidos pela regra de Taylor
foram favoraveis ao crescimento e a estabilidade da economia brasileira no periodo analisado.
Palavras-chave: Politica monetéria, autonomia do Banco Central, regime de metas de inflagéo, Brasil.

Analisis de una mayor autonomia del Banco Central en la conduccion de la politica
monetaria de Brasil

Resumen: El objetivo de este articulo es analizar los efectos de una mayor autonomia operativa del Banco Central
de Brasil en la conduccion de la politica monetaria después de la adopcién del régimen de metas de inflacion en
1999. Ademas de la discusion tedrica sobre autonomia del Banco Central, se estimé un modelo de la regla de
Taylor en el periodo de julio de 1994 a abril de 2015. Se concluye que el régimen de metas es un instrumento
eficiente para dar mayor autonomia al Banco Central en la conduccién de la politica monetaria. Los resultados
obtenidos por la regla de Taylor fueron favorables al crecimiento ya la estabilidad de la economia brasilefia en el
periodo analizado.

Palabras clave: Politica monetaria, autonomia del Banco Central, régimen de metas de inflacion, Brasil.

Analysis of a higher autonomy of the Central Bank in the conduct of Brazilian
monetary policy

Abstract: The purpose of this paper is to analyze the effects of greater operational autonomy of the Central Bank
of Brazil in the conduct of monetary policy after the adoption of the inflation targeting regime in 1999. In addition to
the theoretical discussion on autonomy of the Central Bank, a model of the Taylor rule was estimated from July
1994 to April 2015. It is concluded that the target system is an efficient instrument to give greater autonomy to the
Central Bank in conducting the monetary policy. The results obtained by the Taylor rule were favorable to the growth
and stability of the Brazilian economy in the analyzed period.

Keywords: Monetary policy, autonomy of the Central Bank, regime of inflation targets, Brazil.

Introducéo

O tema referente a autonomia e independéncia do Banco Central brasileiro tem sido
amplamente discutido e bastante controverso. A discussao desse tema refere-se a forma da conducao
da politica monetéria e qual deve ser a influéncia do governo sobre o Banco Central. O argumento
desta discussao diz respeito aos efeitos que a moeda pode produzir em uma economia e por quanto
tempo podera perdurar esses efeitos. Para responder esses questionamentos, amparou-se nas
referéncias pertinentes as teorias: Monetarista, Novo-Classica, Keynesiana e Pés-Keynesiana.

Além da discussdo tedrica, este artigo tem como objetivo analisar em que medida a politica
monetaria baseada na regra de Taylor poderia contribuir para a estabilidade da economia e a

manutencao de seu desempenho produtivo préximo ao produto potencial. Com este proposito, estimou-
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se um modelo econométrico da Regra de Taylor para a economia brasileira. As variaveis utilizadas
foram o Produto Interno Bruto (PIB), taxa de juros Selic e inflagao (IPCA). O periodo de analise inicia-
se em julho de 1994 estendendo-se a abril de 2015.

O presente trabalho é composto por trés secdes, além desta introducdo. A primeira apresenta
uma discussao dos argumentos favoraveis e contrarios a autonomia do Banco Central na conducéo da
politica monetéria. A segunda secéo descreve o modelo econométrico da Regra de Taylor estimando
afuncao de reacéo do Banco Central frente aos niveis de precos mais elevados e os desvios do produto
efetivo em relagdo ao produto potencial. A terceira sec¢éo traz uma analise dos resultados obtidos pela
Regra de Taylor baseados na discussédo apresentada no referencial teérico deste estudo. Ao final,
apresenta-se as consideracdes finais em relacéo ao tema discutido neste trabalho.

Bancos centrais autbnomos: uma analise entre teorias adversas

O conceito de autonomia e de independéncia do Banco Central é bastante discutido e
controverso na literatura. A independéncia refere-se a autonomia plena dessa autoridade monetaria em
estabelecer os objetivos a serem alcancados e também os instrumentos utilizados para se alcangar os
objetivos econbmicos predeterminados. Enquanto o termo autonomia refere-se ao grau de deciséo,
onde ainda existe um vinculo entre o governo e a autoridade monetaria, em que o banco central define
apenas 0s instrumentos necessarios para se conseguir 0s objetivos tracados pelo governo (CROCCO;
JAIME JR., 2003).

De acordo com Libanio (2004), um Banco Central independente seria aquele que possuisse
autonomia total para gerir a politica monetaria. Além disso, essa autoridade monetaria poderia utilizar
a politica monetaria de forma adversa da desejada pelo governo e independente das outras politicas
econdmicas (fiscal, cambial, etc.).

Esta se¢do apresenta os argumentos favoraveis e contrarios em relagdo a autonomia plena do
banco central na condugdo da politica monetaria abordando as seguintes questdes: neutralidade da
moeda, viés inflacionario do governo, credibilidade do banco central, coordenacgdo entre politicas
econdmicas e a relevancia do sistema financeiro para o sistema produtivo.

A discussao sobre autonomia do Banco Central na condugéo da politica monetaria de um pais
é baseada no fundamento tedrico da curva de Phillips, ao tratar especificamente sobre o trade-offlentre
inflacdo e desemprego. No entanto, as divergéncias entre os economistas em relacéo a este trade-off
inflacdo e desemprego séo decorrentes das diferentes hip6teses sobre o papel da moeda e do governo
na economia.

Os defensores da autonomia do banco central partem da ideia de que esta instituicdo e o
governo tém objetivos incompativeis. O banco central se preocupa com a estabilidade de precos (meta
de inflag&o), e o governo com o emprego (produgéo). Por esta razéo, é necessario que haja autonomia
do banco central na condugédo da politica monetaria para atingir seu objetivo: a estabilidade de precgos.
A hipé6tese desta defesa € que o crescimento monetario afetaria apenas o nivel de precos, nédo
apresentando nenhum efeito real sobre o emprego, ao enfatizar a neutralidade da moeda?.

Os criticos a autonomia do Banco Central argumentam que a moeda nao é neutra. Ela é capaz

de alterar o produto e emprego e, portanto, inexiste o trade-off entre inflacdo e desemprego, ou seja, a
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hipotese da taxa natural de desemprego. De acordo com estes criticos, ndo existe incompatibilidade
de objetivos entre governo e Banco Central, mas sim, uma coordenacdo entre eles objetivando o

emprego e a estabilidade.

Teorias favoraveis a autonomia do Banco Central

No que tange aos paises em desenvolvimento, onde Cukierman relata a dificuldade ao
cumprimento das leis, Raposo (2011) destaca que até a década de 1980, os governantes desses paises
nao estariam interessados em respeitar a “eventual independéncia legal” dos Bancos Centrais, ja que
eles utilizavam o Banco Central em muitas das vezes, como um financiador para que fosse alcancado
0 crescimento e o pleno emprego, deixando de lado a estabilidade monetaria e o controle de precos.

Apesar de acreditar na vocacéao apolitica dos Bancos Centrais, Raposo (2011) afirma que isso
nao é suficiente para manter os Bancos Centrais longe dos conflitos e disputas de poder, fazendo com
gue estes bancos se comportem como institui¢cbes politicas. Sdo politicos principalmente pelo fato de
serem instituicdes estatais e, portanto participantes dos regimes politicos de seus paises. Orientam
assuntos de grande importéancia na vida do cidadao, como controle da inflagéo, taxa de desemprego e
crescimento econdmico. “E, nessa condigéo, transformaram-se, sobretudo a partir da década de 1990,
em heréis e vildes de interminaveis debates, na maioria das vezes, o seu entendimento permanece

obscuro e de dificil compreensao” (RAPOSO, 2011, p. 26). Dessa forma ela afirma:

creio, por isso, ser dificil conhecer as vocacdes, os limites e as caracteristicas dos
bancos centrais sem considerar 0s sistemas estatais de onde retiram seu poder e, boa
parte de suas identidades, sem considerar os conflitos e crises que envolveram suas
criagbes e que continuam acompanhando seus desenvolvimentos, interferindo em
seus formatos e nas politicas publicas por eles produzidas (RAPOSO, 2011, p. 26).

Raposo (2011) relata que, apesar da autonomia dos Bancos Centrais se tratar basicamente da
relagdo entre 0s mesmos e 0s governos, ha autores, que defendem a necessidade dos Bancos Centrais
serem autbnomos, também, em relagdo aos mercados financeiros. Assim ela afirma que o pressuposto
dessa discussdo é que os Bancos Centrais autbnomos em relagdo a seus governos sdo mais
competentes para combater elevados niveis de inflagéo, j& que esses governos ndo estariam dispostos
a adotar medidas impopulares em periodos de elei¢cdes. Por exemplo, o aumento das taxas de juros
provoca maior nivel de desemprego na economia.

Para Alan Blinder (1999), as razdes técnicas para a ado¢do da autonomia de um banco central

sdo as seguintes:

a politica monetaria, por sua prépria natureza, requer um horizonte de longo prazo
[...], mas politicos em paises democraticos — e até mesmo ndo democréaticos — ndo
séo conhecidos nem por sua paciéncia, nem por sua visdo aguda de longo prazo. [...]
Sabendo disso, muitos governos sabiamente tentam despolitizar a politica monetaria,
por exemplo, colocando-a nas maos de tecnocratas ndo eleitos com longa experiéncia
no governo e protegidos do agito da politica (BLINDER apud RAPOSO, 2011, p. 224).

Em relacdo ao uso das politicas macroeconémicas, Blanchard (2011) afirma que os efeitos de

tais politicas sdo sempre incertos. Assim, essa incerteza deveria levar os formuladores da politica
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econdmica a serem mais cautelosos, utilizando politicas econdbmicas menos ativas. As politicas
econdmicas devem ser utilizadas para evitar elevados niveis de precos, longos periodos de recesséo
econbmica e também as explosdes de crescimento. “Quanto maior o nivel de desemprego ou de
inflacdo, mais ativas devem ser as politicas econémicas” (BLANCHARD, 2011, p. 466).

Segundo Blanchard (2011) ao se comprometer com a credibilidade e nao utilizar a politica
monetaria para diminuir o desemprego abaixo da taxa natural, um Banco Central pode aliviar os
temores de que o crescimento da moeda sera alto e, no processo, diminuir tanto a inflagdo esperada
guanto a inflagdo atual. Quando os aspectos da Inconsisténcia temporal ou dindmica da politica
monetaria® forem relevantes, restricdes rigidas sobre formuladores de politica econdmica — como uma
regra fixa de crescimento da moeda no caso da politica monetéaria — poderdo fornecer uma saida para
esse problema. Mas a solucéo podera ter grandes custos se impedir completamente o uso da politica
macroecondmica. Métodos melhores envolvem a estruturagéo de instituicbes mais eficientes (como um
Banco Central independente), que podem reduzir o problema da inconsisténcia temporal sem eliminar
a politica monetaria como um instrumento de politica macroecondmica.

Ainda para Blanchard (2011) “os formuladores de politica econdbmica podem participar de jogos
tanto com o publico quanto entre si mesmos, e esses jogos podem levar a resultados indesejaveis”. Ao
tentar utilizar politicas econbmicas no curto prazo para enganar a populacdo, esses formuladores
estariam comprometendo a economia no longo prazo, causando efeitos negativos. Assim, restricdes
rigidas a politica econdmica fornecem, mais uma vez, uma solu¢do aproximada para esse tipo de

problema.

Argumentos contrdrios a autonomia do Banco Central

A politica monetaria para a escola de pensamento Keynesiano € vista como um instrumental
necessério para o equilibrio da economia, mais préximo do pleno emprego. Mas para isso, a politica
monetéaria deve ser utilizada de forma coordenada com as outras politicas econdmicas (politica cambial
e fiscal). E mesmo que a politica monetaria ndo seja subordinada as outras politicas econémicas, ela
ndo pode ser conduzida de forma independente em relagédo as demais politicas. Assim, com a politica
monetaria agindo de forma coordenada com a politica fiscal e cambial, ndo ha o risco de se criar um
ambiente de incertezas na economia (MENDONGCA, 2000, p. 114-115).

Diferentemente do que é defendido pela corrente Novo-Classica ndo existe um ponto de
equilibrio estavel na economia que inviabilize qualquer tentativa do governo em modificar o nivel de
producdo e de emprego nessa economia. Contrariamente, para Mendonca (2000), as politicas
utilizadas pelo governo poderiam surtir efeitos sem prejuizo dos outros agentes. Assim, ndo existiria
gualquer tendéncia inflacionaria na utilizacdo da politica monetaria pelo governo. A partir dessa
argumentacao, nao faria sentido a tese da escola Novo-Classica para que se transfira a conducéo da
politica monetéria para um Banco Central Independente.

Para Carvalho (2007) as argumentac8es a favor da transferéncia da conducéo da politica
monetéria para um Banco Central independente encontram-se insuficientes, principalmente no que diz
respeito aos estudos empiricos realizados. De acordo com Carvalho (2007) tal insuficiéncia se daria

pelo fato de ndo se levar em consideracdo os diversos fatores qualitativos. Isso porque o
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comportamento dos Bancos Centrais em conjunto com a relagdo entre essa autoridade monetaria e o
governo vao além do que é abordado nos estudos econométricos. Outra critica seria o fato do Banco
Central ndo ser uma instituicdo apolitica, apenas, com a funcdo de garantir a estabilidade do valor da
moeda a partir do controle de precos, assim como defende a ortodoxia.

De acordo com Sicsu (1996), sdo varios 0s paises que possuem Bancos Centrais
independentes que acabaram utilizando politicas econdmicas ineficientes pela falta de coordenacao
entre a politica fiscal e a monetaria, a exemplo dos casos observados na Alemanha* e nos Estados
Unidos no inicio dos anos 19805. Em funcao de casos como estes, Sicsu (1996) tem se generalizado a
ideia de que a adocdo de um Banco Central independente poderia causar a descoordenacédo entre as
politicas fiscal e monetaria.

Mas para Goodhart (1995), um dos defensores da ideia de um Banco Central independente, a
discussao gira em torno de qual politica seria utilizada primeira e qual deveria ser priorizada. Sicsu

(1996) acrescenta:

apos ter desfigurado a nogdo de coordenacdo, Goodhart estabelece um outro
conteido para o termo, inserido o mesmo na tese da IBCS®. Explica que, uma vez
perdida a for¢a por parte do governo de controlar a politica monetaria, a politica fiscal
pode se tornar mais disciplinada. E nesse sentido, segundo ele, que existira
coordenacao fiscal-monetaria com um banco central plenamente autdnomo (SICSU,
1996, p. 7).

De acordo com Goodhart apud Sicsu (1996) a coordenagédo seria alcancada através de uma
politica fiscal que seja responsavel pelo controle dos gastos do executivo e uma politica monetaria
voltada para o controle de varidveis nominais. Sendo essa regra a Unica forma de coordenacao
existente entre politicas macroeconémicas em uma economia com Banco Central independente. Porém
para Sicsu (1996) a adogdo de um Banco Central independente faria com que existisse a possibilidade
de ocorrerem divergéncias entre a politica monetéria e fiscal, provocando ineficiéncia das politicas
econdmicas.

Minsky (1977), partir da sua teoria, argumenta que um Banco Central independente néo seja
tdo interessante para uma economia. Segundo este autor, o Sistema Financeiro é imprescindivel para
o0 sistema produtivo, ndo havendo espaco para o pressuposto da neutralidade da moeda. N&o sendo
interessante que a politica monetaria seja utilizada de forma isolada com um Unico objetivo (perseguir
elevados niveis de pregos), mas ao contrario, o sistema financeiro e o sistema produtivo devem atuar
de forma integrada.

Para os autores Pés-Kenesianos’ as condicdes financeiras sdo estabelecidas de forma
enddgena. Essa endogeneidade dos meios de financiamento é colocada por Minsky por meio das
inovacdes financeiras, tendo essas inovag@es inicio nas oportunidades de lucro, tanto para os que
emprestam como para os que adquirem o empréstimo, ou ainda, por meio de reagdo a alguma medida
adotada por uma autoridade monetéaria. As medidas referentes as taxas de juros, imposta por uma
autoridade monetaria, provocam a evolucao e inovagao financeira que buscam novas oportunidades
de lucros.

A endogeneidade é causada pela relacdo entre bancos e clientes e pela variedade dos meios

financeiros presentes no sistema econdmico. Quando a estrutura do sistema financeiro € bem

Revista NUPEM, Campo Mourao, v. 10, n. 19, p. 150-166, jan./abr. 2018



Junior; Cordeiro; Rezende; Fialho. Analise de uma maior autonomia do Banco Central na conducéo da politica monetéaria...

desenvolvida, tanto a relacéo entre bancos e clientes como a variedade dos meios financeiros permitem
gue haja troca da moeda por ativos financeiros. E é essa troca que permite o financiamento do

investimento:

tal crescimento endégeno de moeda e dos ativos liquidos eleva o prego dos ativos de
capital em relagédo ao preco da moeda, dos ativos liquidos e do produto. O aumento
do preco dos ativos de capital acentua as diferencas entre os precos desses ativos e
dos bens de investimento. Dada a robustez da estrutura financeira e a elasticidade
dos financiamentos de curto prazo, o resultado € um aumento da taxa de investimento
(MINSKY, 1977 apud MOLLO, 1988, p. 104).

Ainda de forma enddgena, a economia poderia retornar a estabilidade financeira, mas com um
ritmo de atividade reduzido por conta da queda dos investimentos, até que a fase ascendente
retornasse. Assim os ciclos econdmicos seriam enddgenos no sistema capitalista, sejam eles de grande
crescimento ou de forte recessé@o da economia. Com isso caberia ao governo através de déficits fiscais
ou modificagdes no balanco de pagamentos sustentar os lucros e atenuar os efeitos recessivos da
economia. Quanto ao Banco Central, como emprestador de Ultima instancia, dever4 manter os pre¢os
dos ativos e dar sustentacdo as instituicdes financeiras (DATHEIN, 2002).

A partir da apresentagdo das teorias referentes a melhor forma de utilizacdo da politica
monetéria, pode-se verificar a importancia da moeda para o funcionamento da economia. Além da
importancia dada ao instrumento monetario pelas diversas correntes de pensamento, outro ponto que
€ bem enfatizado é a necessidade de se criar um Sistema Financeiro bem desenvolvido. E esse
sistema, segundo o pensamento Keynesiano, e principalmente, Minsky, deve interagir com o sistema
produtivo a fim de criar os meios necessarios para o melhor funcionamento da economia como um
todo. Como destaca Minsky, cabe ao governo fornecer um Sistema Financeiro desenvolvido ou
“robusto” para que a politica monetaria seja utilizada da forma mais eficaz. Sendo assim, faz-se
necessério dar continuidade a essa discussdo por meio de uma avaliagdo empirica ha secdo

subsequente.

A regra de Taylor e a conducgéo da politica monetéria

O uso da regra de Taylor na condugdo da politica monetéria e na determinacdo de metas
inflacionarias baseia-se no argumento da neutralidade da moeda. Por esta razao, a politica monetaria
€ considerada relevante apenas para determinar e controlar o nivel de precos ndo tendo efeito sobre a
economia real.

O uso da oferta monetéaria pelo Banco Central para estabilizar os precos foi abandonado devido
a perda desta instituicdo sobre o controle deste instrumento. Taylor (1993) propds a intervencao sobre
a taxa de juros como instrumento de politica monetéria para o controle da inflagdo. Este instrumento é
conhecido como regra de Taylor que se tornou referéncia na operagcdo do regime de metas
inflacionarias.

Segundo esta regra, o comportamento das taxas de juros € representado por uma relacao linear
com a taxa de inflagdo (1) e uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada entre os
desvios da taxa de inflagcdo e a meta de inflacdo e o desvio entre PIB efetivo e o PIB potencial®. Esta
relacdo é expressa da seguinte forma:
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I, = m, + rt 4+ 0((7Tt _ T[*) + B <Yefetivo —ypotencial> (1)

ypotencial

Onde:

it = taxa basica de juros nominais (SE LIC);
y potencial = 100[(y; — ¥:)/¥:19;

yt efetivo= produto corrente (PIB);

r* = taxa real de juros de equilibrio;

M = taxa de inflagdo (IPCA);

T = meta da taxa de inflagao;

a e 3 representam, respectivamente, as estimativas do peso da inflagdo e da produgéo na determinagéo da taxa

de juros na regra de Taylor;

(M) = hiato do produto em termos percentuais.

Ypotencial

De acordo com a equacgéo de Fischer temos:
it = T[t +r (2)

Substituindo a equacéo (2) na equacéo (1)

Te+7 =m, +7"+ am, —or* + <y€f€ti170 ypotencial) 3)
ypotencial
r=r*—oam + o, + '3 <yefetivo - ypotencial) (4)
Ypotencial
6=r"—am” (5)

r*denota a taxa real de juros de equilibrio, quando Yefetivo= Ypotencial

r=40+ am (6)

r"=6+ an” (7)

Conforme formulacao, se a inflagédo efetiva for igual a meta, isto €, ©, = n*, entdo a taxa real

de juros efetiva € igual a taxa real de juros de equilibrio; r = r*
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Os dados sdo mensais, de julho de 1994 (implantacdo do Plano Real) a abril de 2015 coletados
nos sites do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e do Banco Central do Brasil (BACEN).
As variaveis utilizadas na estimac&o da taxa de juros pela regra de Taylor foram: indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA) por ser a taxa de inflacdo que o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
utiliza para estabelecer a meta de inflagdo anual; taxa nominal de juros-Sistema Especial de Liquidacéo
e Custddia (SELIC), porque esta é a taxa pelo qual o BACEN tenta controlar a inflacéo e; o produto é
mensurado pelo Produto Interno Bruto (PIB) mensal em valores correntes medido em milhdes de reais.
Para captar os efeitos da introducdo do regime de metas incluiu-se uma dummy (D1999) Nno modelo para

contornar problemas de quebra estrutural e para identificar 0 ano em que se iniciou o Regime de Metas.

Analise do comportamento das variaveis econémicas brasileiras antes e apés o Regime de
Metas da Inflagéo

A Tabela 1 apresenta os valores das variaveis utilizadas no modelo de Taylor como taxa nominal
de juros (SELIC), taxa real de juros, inflacdo (IPCA) e PIB da economia brasileira. S&o analisados
diferentes periodos para o comportamento das variaveis citadas a fim de que se possa identificar as

mudancas econdmicas e politicas.

Tabela 1: Valor médio das variaveis econdémicas no Brasil no periodo entre
julho de 1994 e abril de 2015

Periodo/ variaveis econémicas Taxa nominal de | Taxarealde | Inflagdo* | Crescimento*
Juros* (SELIC) juros* (IPCA) PIB (%)
Julho/1994-Abril/2015 19,07 10,24 8,01 3,79
Julho/1994-Janeiro/1999 36,58 21,28 12,61 4,18
Janeiro/1999-Abril/2015 14,62 7,35 6,77 3,68
Janeiro/1995-Dezembro/2002 26,31 15,75 9,12 3,10
Janeiro/2003-Dezembro/2010 15,35 9,07 5,76 8,46
Janeiro/2011-Dezembro/2014 9,80 3,42 6,17 291

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Banco Central e IPEADATA.

No periodo de julho de 1994 a abril de 2015 os valores acumulados das varidveis foram: taxa
nominal de juros de 19,07% ao ano, taxa real de juros de 10,24% a.a.; a inflacdo de 8,01% a.a. e 0
crescimento do PIB de 3,79% a.a.

Fazendo uma analise comparativa entre os periodos anterior (1994 a 1999) e posterior (1999
a 2015) ao estabelecimento do regime de metas observa-se uma reducdo em todas as variaveis. A
reducdo mais significativa ocorreu nas taxas de juros e inflacdo mais de 50% enquanto que o PIB
apresentou uma reducdo mais modesta de 4,18% para 3,68% a.a. A partir desta analise infere-se a
importancia do regime de metas em conjunto com outras politicas econdmicas em gerar credibilidade
da autoridade monetéaria frente aos agentes, ndo necessitando utilizar taxas de juros tdo elevadas
quanto as utilizadas em periodos anteriores para conter a inflagcdo a niveis mais baixos.

No periodo de 2003 a 2010, a economia brasileira apresentou o maior crescimento de seu
Produto Interno Bruto (PIB) de 8,46% a.a. e a menor taxa de inflacdo de 5,76 % ao ano. E importante
destacar que nesse periodo a economia brasileira encontrava-se mais estavel e foram utilizadas

politicas fiscais e crediticias com a finalidade de se impulsionar a economia brasileira, via aumento de

Revista NUPEM, Campo Mourao, v. 10, n. 19, p. 150-166, jan./abr. 2018



Junior; Cordeiro; Rezende; Fialho. Analise de uma maior autonomia do Banco Central na conducéo da politica monetaria...

consumo e também o bom desempenho das commodities no mercado internacional, elevando o nivel
das exportagoes.

Pode-se notar que o regime de metas proporcionou uma maior estabilidade a economia
brasileira. Assim o governo poderia preocupar-se menos com a inflacédo e buscar uma elevacéo do PIB.
No Grafico 1 pode-se observar de forma mais clara o comportamento do produto brasileiro, a partir de

diferentes periodos.

Gréfico 1: Evolucéo do PIB real brasileiro de 1994 a 2015
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Banco Central e do IPEADATA.

Em relacdo ao periodo analisado, pode-se verificar no Gréfico 1 que o produto (PIB real) até o
inicio do ano de 2003 sofreu constantes variagdes, ndo apresentando uma tendéncia de crescimento,
destacando-se o fato de que, em boa parte desse periodo ainda ndo se adotara o Regime de Metas.

No governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) no periodo de 1999 a 2002, o PIB real
continuava sem um padrdo de crescimento, provavelmente fruto da necessidade de maturacao desse
instrumental de politica monetaria (regime de metas) para garantir credibilidade do Banco Central frente
aos agentes econdémicos.

No governo Lula, o padréo de crescimento do produto brasileiro foi muito expressivo em funcéo
das politicas fiscais e crediticias e do bom desempenho do comércio exterior. No governo Dilma, a
economia passou por uma reversao, o PIB teve a menor taxa de crescimento (2,91%), a inflacdo se
elevou e as taxas de juros declinaram. Essa menor taxa de juros estimou a continuidade de crédito
barato que elevou ainda mais a demanda, que por sua vez, refletiu num aumento de precos.

O Gréfico 2 ilustra as menores taxas de juros nos periodos (2009/2010) e (2012/2013). No
primeiro periodo a reducéo da taxa de juros foi resultado de uma politica adotada para amenizar os
efeitos da crise internacional de (2008/2009) e no segundo periodo a reducao teve o objetivo de manter
a continuidade do crescimento da economia, uma vez que, o PIB teve o pior resultado desde o auge
da crise internacional de (2008/2009).
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Gréfico 2: Comportamento da taxa Selic e da inflagdo no Brasil no periodo de 1994 a 2015
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Banco Central e do IPEADATA

A inflacdo mensal apresentou queda acentuada a partir do periodo em que foi iniciado o Plano
Real, elevando-se a partir de 1998, com um forte aumento entre 2002 e 2003, periodo onde havia a
preocupacdo dos agentes econdmicos com 0 hovo governo que acabara de ser eleito. Porém com a
manutencé@o de varias politicas econdbmicas pelo novo governo, entre elas o Regime de Metas, a
inflacdo mensal retornou a patamares menores. Durante o ano de 2014, a inflacdo mensal voltou a
sofrer elevacdes, fazendo com que o Copom aumentasse a taxa Selic.

A partir desta analise descritiva dos dados, estimou-se a Regra de Taylor para a conducao da
politica monetéaria no Brasil de forma a estabelecer a taxa de juros nominal (Selic) e a taxa de juros

real, descontada da inflacdo (meta da inflagdo) conforme apresentada na Tabela 2.

Tabela 2: Estimac8o daregra de Taylor para economia brasileira

Taxa Selic Taxa de juros real
Inflagéo (1) 0,332 -0,408
(3,54)** (6,09)**
Hiato produto (y) 0,013 -0,013
(3,06)** (1,98)*
Dummy (D1999) -0,937 -1,231
(1,94) (13,53)**
Cons. 2,047 2,042
(4,53)** (20,03)**
Durbin-Watson 1,983 1,756
Média VIF 2,25 2,25
R2 0,46 0,44
N 250 250

Fonte: Elaboracao propria. Calculado através do programa econométrico Stata/SE 12.0.
O numero entre parénteses representa o valor da estatistica t de student resultando na significancia
*p<0,05 (significancia ao nivel de 5%); **p<0,01 (significancia ao nivel de 1%).
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Quanto a interpretacéo dos coeficientes, observa-se que uma elevagdo da inflagéo torna a Taxa
Selic mais elevada, corroborando para a reducéo da taxa de juros real, dado que a taxa de juros real
corresponde ao valor da Selic menos a inflacdo do periodo. Assim, mantendo-se a Taxa Selic
constante, um aumento da inflagédo faria com que a taxa de juros real diminua, fazendo-se necessario
que a Taxa Selic seja elevada para que compense o aumento da inflacédo e a consequente reducéo da
taxa de juros real.

Em relagdo ao hiato do produto, no sentido de que o produto efetivo aumentaria em relacdo ao
produto potencial (supondo o produto potencial como constante no periodo), um possivel aumento do
hiato provocaria uma necessidade em se elevar a Taxa Selic, ja que a economia estaria operando
acima da sua capacidade produtiva instalada, podendo provocar maiores taxas de inflacdo. Ja quando
o hiato do produto diminui, por conta de uma reducdo do produto efetivo frente ao produto potencial
(onde o produto potencial seria constante) faz-se necessario uma reducao da taxa de juros dado que a
economia estaria operando abaixo da sua capacidade produtiva.

Para contornar problemas de quebra estrutural, foi introduzida uma variavel dummy para captar
os efeitos da introdugcdo do regime de metas, denominada (D1gg9). Quanto ao coeficiente referente a
variavel dummy (1999), adocéo ao Regime de Metas, verifica-se que as taxas de juros reais praticadas
no periodo posterior a implantacdo do Regime de Metas deverdo decrescer em relacéo as taxas de
juros praticadas no periodo anterior a adocao do Regime de Metas em 1999.

O modelo estimado da regra de Taylorl® assumiu um peso de 0,332% a.m. equivalente a 4,06%
a.a. para o desvio da inflagéo, e de 0,013% a.m. ou de 0,16% a.a. para o desvio de produto (PIB).
Verifica-se, portanto, que a elevagédo da inflagdo em um ponto percentual acima da meta, exige do
Banco Central a elevacdo em 4,06% da taxa de juros e de 0,16% para o desvio do produto efetivo
acima do seu potencial.

De acordo com estes coeficientes estimados, a meta de inflacdo de equilibrio é de 0,345 %
a.m. equivalente a 4,21% a.a. (Anexo: Tabela A.1) bem proxima da meta do Banco Central de 4,5%
a.a.

Os Graéficos 3 e 4 ilustram o comportamento da taxa de juros nominal e real (Selic) efetivas e

estimadas pela regra de Taylor.
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Gréfico 3: Comparacéao entre as variaveis efetivas e estimadas pela regra de Taylor
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Banco Central e do IPEADATA

A partir do Grafico 3 pode-se verificar que a taxa Selic apresentou uma forte reducao a partir
de 1995, um ano apds a implementacéo do Plano Real. Mas em 1997 a Selic volta a ter valores mensais
elevados. A partir de 1999 as taxas de juros mensais tém nova reduc¢éo, afirmando a relevancia do
Sistema de Metas para Inflagdo no mesmo ano. Assim, as taxas de juros mensais praticadas durante
0s anos posteriores foram estabelecidas abaixo de 2% a.m. A partir do ano de 2010 a Taxa Selic mensal
foi estabelecida abaixo de 1%. Cabe observar, porém, que a partir de 2013 ha uma tendéncia de
elevacao da Taxa Selic, aproximando, assim, da meta Selic. A elevagéo da Taxa Selic a partir de 2013
com expressiva continuidade durante os anos de 2014 e 2015 deu-se principalmente pelas frequentes
elevacdes da taxa de inflagdo na economia brasileira nesse periodo. Deve-se ressaltar no grafico que
o nivel de inflagéo, a partir de 2006, tende aproximar mais da meta e a reagdo do Banco Central foi
reduzir a taxa de juros Selic. A taxa Selic desde 2006 situou abaixo da Selic estimada pela regra de
Taylor apresentando tendéncia de crescimento quando os indices de inflacdo extrapolaram a meta de
inflacdo. No final de 2014 o indice de inflacdo registou o maior crescimento comparado aos indices
divulgados desde o periodo de 2003. Para desacelerar este crescimento inflacionério, a Selic fica bem
préxima da Selic estimada pela regra de Taylor.

Ainda em relacéo ao Gréfico 3, pode-se verificar que a taxa de juros estimada neste trabalho a
partir da Regra de Taylor tem um comportamento semelhante a meta Selic adotada a partir de 1999,
diferindo pouco da meta Selic. O Gréfico 4, ilustra o comportamento da taxa real de juros, taxa nominal

de juros descontada a inflagdo, no periodo de julho de 1994 a abril de 2015.
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Grafico 4: Evolucéo das taxas reais de juros e a estimada no periodo
de julho 1994 a janeiro 2015
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Banco Central e do IPEADATA

Pode-se notar que entre 0s anos de 1995 e 1998 a taxa de juros real a.m. apresenta elevagfes
bastante significativas, que podem ser explicadas pelo periodo de estabilizacdo ocorrido ap6s o
estabelecimento do Plano Real em 1994. Porém no periodo compreendido entre 1999 a 2003
ocorreram quedas bastante acentuadas da taxa real de juros porque o nivel de inflagdo neste mesmo
periodo foi elevado conforme demonstrado no Grafico A.3 do apéndice. Com isso pode-se verificar a
forte relacéo negativa entre a inflagéo e a taxa de juros.

Através dos dados apresentados neste capitulo pode-se concluir que o Sistema de Metas para
a Inflacdo contribuiu para que a estabilidade da economia brasileira adquirida apds a implementacéo
do Plano Real permanecesse. Assim € possivel notar que sem esse mecanismo (Sistema de Metas) a
economia brasileira encontraria, novamente, dificuldades para permanecer estabilizada e que
consequentemente seria mais dificil promover politicas direcionadas ao crescimento econdmico

brasileiro.

Consideracdes finais

A politica monetéria tem grande importancia seja porque é responsavel por passar credibilidade
para mercados financeiros e agentes, por conseguir afetar variaveis reais na economia, para
coordenacdo entre as politicas econdmicas (monetaria, fiscal e cambial) e consequente eficiéncia das
mesmas. E por fim, até mesmo para os que ndo acreditem que a politica monetaria seja capaz de
influenciar as variaveis reais da economia, ela é ressaltada como um instrumento de combate a
elevados niveis de precos — tornando a economia estavel e equilibrada.

Neste trabalho foram levantadas algumas hipéteses em relagdo ao papel que realmente deve
ser estabelecido ao Banco Central. Uma das hipoteses abordadas refere-se ao questionamento de que
uma maior autonomia do Banco Central prejudicaria a economia do pais, com periodos altamente
recessivos dado que o Unico papel do mesmo seria 0 controle de precgos. A outra hipotese levantada
diz respeito a eficiéncia de um Banco Central mais autbnomo no controle de pregos, ja que essa

autoridade monetéaria ndo teria outro papel na economia, facilitando assim a sua tarefa.
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A partir da analise de dados referentes ao periodo estudado para a economia brasileira, foi
possivel verificar que a adogéo do Sistema de Metas para a Inflagdo em 1999 proporcionou um maior
controle dos precos na economia brasileira, sendo tal fato possivel apés alguns anos do
estabelecimento desse instrumental de politica monetaria. Além de possibilitar a continuidade da
estabilizacdo da economia brasileira por meio de menores niveis de precos, o Regime de Metas nao
comprometeu o crescimento da economia brasileira no periodo posterior a sua adocao.

Dessa forma, a hipotese de que a maior autonomia operacional do Banco Central no controle
da inflagdo afetou negativamente a economia brasileira no periodo estudado é desconsiderada, na
medida em que se constatou que a adogdo ao Regime de Metas, caracterizado como uma politica de
transmissdo de maior autonomia ao Banco Central, ndo provocou longos periodos de recesséo a
economia brasileira.

Assim, uma maior autonomia do Banco Central, no sentido de que o mesmo tenha como
objetivo o controle da inflagdo, via Regime de Metas, aparenta ser uma importante politica monetéria.
Cabe ressaltar que além da adocao de metas para inflacdo, existem outras formas de se promover uma
maior autonomia de um Banco Central, seja através da fixacdo de mandato fixo para diretores e
presidente dessa autoridade monetaria ou através de ndo vinculacdo ou coordenagdo da politica
monetéria com as demais politicas econémicas.

Uma maior autonomia do Banco Central, através das analises feitas neste trabalho, aparenta
ser uma 6tima forma de gerir a politica monetaria no sentido de promover a estabilidade da economia
como um todo. Porém, no caso brasileiro a de se pensar em um maior grau de autonomia (maior
autonomia) e ndo em autonomia plena (total) como colocam alguns autores. E esse maior grau de
autonomia, conquistado primeiramente pela adocdo ao Regime de Metas em 1999, talvez passe
posteriormente em estabelecerem-se mandatos fixos para a diretoria do Banco Central do Brasil,
observando é claro que os mesmos ainda estardo subordinados ao Conselho Monetério Nacional.
Porém, uma politica monetéaria eficiente ndo é o suficiente para que uma economia consiga obter
ganhos durante um longo periodo de tempo. Além do uso da politica monetaria faz-se necessaria a
coordenacéo da mesma com as demais politicas econdmicas e sociais do pais para que se possa

pensar em uma economia desenvolvida e bem estruturada.

Notas
1 Situacédo em que ha conflito de escolha.

2 A neutralidade da moeda é enfatizada na obra de Irving Fisher (1911) ao tratar sobre a Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM), teoria classica segundo a qual o aumento do meio circulante (moeda) provoca um aumento geral
nos pre¢os. A Teoria Quantitativa da Moeda foi inicialmente formulada por David Hume, no século XVIII, e defendia
que os pregos variam proporcionalmente com a quantidade de moeda em circulagdo, o que obriga, naturalmente,
que a velocidade da moeda seja constante. Mais recentemente, a corrente monetarista liderada por Milton
Friedman, adota uma abordagem mais prudente, defendendo que a oferta de moeda € o principal determinante
das variagdes do produto nominal (FISHER, 1911 apud FRIEDMAN, 1985).

3 A politica monetaria adotada pelo Banco Central de forma surpresa, repetidas vezes, gera ciclos econdmicos
desnecessarios e subotimos, uma vez os agentes econdmicos sao dotados de racionalidade econdémica e
antecipam os efeitos da atuagdo do Banco Central (Cf. KYDLAND, F. E.; PRESCOTT, E. C., 1977).

4 O Bundesbank adotou uma politica anti-inflacionaria de restricdo monetaria e no mesmo periodo ocorreu um
elevado nivel de desemprego na economia alema. Porém o governo alemao através de empréstimos procurou
adotar politicas fiscais expansionistas para reducéo do nivel de desemprego.
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50 Tesouro norte-americano utilizou uma politica fiscal expansionista e o Federal Reserve (ltalico) adotou uma
politica monetaria restritiva, causando ineficiéncia econdmica (VICARELLI apud SICSU 1996).

6 Independéncia do Banco Central (PAULA, 2013).

7 Os pos-keynesianos enfatizam o papel da moeda e da especulagéo financeira, além de acreditarem que a
incerteza dos agentes econdmicos mereca mais destaque. Dentre os principais autores pés-keynesianos
destacam-se Hyman Minsky e Paul Davidson.

8 Taylor ndo estimou esta equacéo econometricamente, assumiu o valor de 1,5 para o desvio da inflacdo, e de 0,5
para o desvio do PIB.

9 O hiato do produto em termos percentuais é calculado pelo filtro de Hodrick-Prescot (1997) da seguinte forma:

tivo— t ial . . . L ~ . s g
(%). O produto potencial da economia brasileira é expresso no apéndice (Grafico A.1).

10 A equivaléncia de taxas mensais e anuais é feita pela formula: ia = [(1+im)*?-1]*100, sendo im a taxa mensal € ia
anual.
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Anexo
Tabela A.1- Histérico de metas para inflagdo no periodo de 1999 a 2016
Histérico de Metas para a Inflag&o no Brasll
o Limites Inferiore  Inflagdo Efetiva

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (% (IPCA %a.a.)
1999 8 2 6-10 894
2000 Resolugao 2615 30/6/1999 6 2 4-8 597
2001 B 2 2-6 767
2002 Resolugdo 2.744 28/6/2000 35 2 1555 12,563
2003 Resolucao 2.842 28/6/2001 3.25 2 1,25-5,25

Resolucao 2,972 27/6/2002 R 25 1565 930
2004" Resolugdo 2972 27/6/2002 3,75 25 125625

Resolugdo 3.108 25/6/2003 55 25 3-8 7.60
2005 Resolucdo 3.108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolucao 3.210 30/6/2004 45 2 2565 314
2007 Resolugao 3.291 23/62005 45 2 2565 446
2008 Resolucao 3.378 29/6/2006 45 2 2,565 5.90
2008 Resolugao 3.463 26/6/2007 45 2 2565 431
2010 Resolugdo 3.584 1/7/2008 45 2 2565 591
2011 Resolugao 3.748 30/6/2009 45 2 2565 6,50
2012 Resolucao 3.880 22/6/2010 45 2 2565 5.84
2013 Resolugao 3.991 30672011 45 2 2565 591
2014 Resolucao 4 095 28/6/2012 45 2 2565 641
2015 Resolucao 4.237 28/6/2013 45 2 2565
2016 Resolugao 4 345 25672014 45 2 25465

A Carta Aberta, de 21/1/2003. estnbelecau metas ajustadas de 8 9% poara 2000 e de 5.9% pora 2004

Fonte: Banco Central do Brasil.
Apéndice

Grafico A.1: Estimacdo do produto potencial pelo Filtro de Hodrick-Prescost
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Central e do IPEADATA.

Tabela A.2: Teste de Raiz Unitaria

Variaveis Dickey-Fuller
Estatistica de teste Valor critico
p-value for Z(t) 1% 5% 10%
Selic -5.517 -3.456 -2.878 -2.570
(0.0000)
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Inflagéo -5.660 3.456 | -2.878 -2.570
(0.0000)

PIB -1.448 3.456 | -2.878 -2.570
(0.5588)

PIB(-1) -1.145 3.456 | -2.878 -2.570
(0.6967)

PIB (tendéncia) -4.353 3.988 | -3.428 -3.130
(0.0026)

Fonte: Elaboragédo a partir dos dados do programa econométrico Stata SE 12.
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