LEANDRO PADUA DE OLIVEIRA

INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL BRASILEIRO E TAXA
DE INFLACAO NO PERIODO 1995 A 2015

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vicosa, como parte das
exigéncias do Programa de Pdés-Graduacéo
em Economia, para obtencdo do titulo de
Magister Scientiae.

VICOSA
MINAS GERAIS - BRASIL
2016



Ficha catalografica preparada pela Biblioteca Central da
Universidade Federal de Vicosa - CAmpus Vicosa

Oliveira, Leandro Padua de, 1990-
0481 Independéncia do Banco Central Brasileiro e taxa de
2016 inflacdo no periodo 1995 a 2015 / Leandro Padua de
Oliveira. - Vicosa, MG, 2016.
x, 76f. :il. ; 29 cm.

Inclui anexo.

Orientador : Luciano Dias de Carvalho.

Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de
Vicosa.

Referéncias bibliograficas: £.67-71.

1. Politica monetéaria. 2. Bancos - Efeito da inflacdo.
3. Banco Central da Republica do Brasil. I. Universidade
Federal de Vicosa. Departamento de Economia. Programa
de Pds-graduacdo em Economia. II. Titulo.

CDD 22 ed. 332.46




LEANDRO PADUA DE OLIVEIRA

INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL BRASILEIRO E TAXA
DE INFLACAO NO PERIODO 1995 A 2015

Dissertacdo apresentada a Universidad

Federal de Vicosa, como parte das

exigéncias do Programa de Pdés-Graduacgéo
em Economia, para obtencdo do titulo de
Magister Scientiae.

APROVADA: 09 de dezembro de 2016.

Elvanio Costa de Souza Giovana Figueiredo Rossi

Evaldo Henrique da Silva
(Coorientador)

Luciano Dias de Carvalho
(Orientadoy



Aos meus pais, Jair e Marina,
A memoéria de meus avos,

Em especial @ minha avo Adelina,

Dedico!



AGRADECIMENTOS

A Deus, sobretudo, meu guia e minha luz por todo o caminho até aqui.

A S&o Jorge, Nossa Senhora da Gldria e Nossa Senhora das Mercés, meus santos

de devocéao, pela forca e protecao.

Aos meus pais, Jair e Marina, minhas maiores fontes de amor e carinho, por
acreditarem em mim, pela dedicagdo com minha educacao e por serem meus maiores

exemplos.
A minha av6 Adelina, minha segunda mée e meu anjo de guarda.

A Universidade Federal de Vicosa, que me abriu as portas e me deu esta
oportunidade.

Ao professor Luciano, pelo incentivo aos estudos, pela orientagdo, compreensao,

confianca e dedicacéo.

Aos professores do Departamento de Economia, pelos ensinamentos e pelas
contribuicdes a minha formacéao profissional e pessoal.

A Mar de Espanha, Saudade e Juiz de Fora, minhas raizes.

A todos aqueles que sempre estiveram ao meu lado, em todos 0os momentos
desta jornada, que me deram a ajuda, 0 apoio, 0 suporte e 0 incentivo que necessitel.
Pessoas especiais, que foram fundamentais para o alcance deste objetivo e que guardo

com muito carinho em meu coracao e minha memoria.

MUITO OBRIGADO!



BIOGRAFIA

LEANDRO PADUA DE OLIVEIRA, filho de Jair Guimaraes de Oliveira e
Marina Padua de Oliveira, nasceu em 15 de janeiro de 1990, em Juiz de Fora, Minas
Gerais.

Em dezembro de 2012, graduou-se em Ciéncias Econdémicas pelas Faculdades
Integradas Vianna Janior, com Certificacdo de Qualidade pela Fundacédo Getulio Vargas
(FIVI/FGV).

Em abril de 2014, especializou-se em Engenharia de Produgao pela
Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF).

Em agosto de 2014, iniciou o curso de Mestrado em Economia pela
Universidade Federal de Vigcosa (UFV), sob a orientagcdo do Prof. Luciano Dias de

Carvalho.



SUMARIO

LISTADE TABELAS ...ttt e e e e e et e e e e e e e vii
LISTA DE FIGURAS ...ttt ettt ettt e e e e e et e e e e e e e nnaneaaeeeeanns viii
RESUMO ..eiiiiii ittt e e et et e e e e et e e e e e s s nst e e e e e e e e nnnbtreaeeeeaanns [T
AB STRACT Lttt ettt e e ettt e e e e e ettt e e e e e e et et e e e e e e e ar— e et e e e e e nrrr e e e e e e e nnraeeeas X
1. INTRODUGAO .....coi ittt ettt ettt ettt st ae st e st e te et eseesteeaesreeee e 1
1.1. Contextualizac@o do Problema.............oooviiiiiiiiii e 1
1.2. O Problema e sua IMPOMANCIA .......ccoiiieiieeeeiieiieeeeer e 7
R T o 110 o) (= = PP 8
S @ o] 1] 117/ L PR TP P TP PPPPPP 8
1.4.1.  ODJEUVO GEIAI....ceiiiiiiiiiiiiie e 8
1.4.2.  ODbjetivoS ESPECITICOS ....ciiiiiiiiiiiiiee e 9
2. REFERENCIAL TEORICO ....oooiuiieiee ettt 9
2.1. Fundamentos Teolricos da Tese de IBC..........cooooiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeee e 9
2.1.1. Modelos de Primeira GEraGaO ...........uuueeeeeiieiiiieeeaeeeeeeee e 11
2.1.2.  Modelos de SeguNa GEraGED ........uuuuririieeiiiiiiieaeeeeee e 12
2.1.3.  Modelos de Terceira GEraGao ............coeeiriuuuumrriiiiieiiieeee e e e e e e e e e e s 14
2.2. Conflitos Tedricos a Tese de IBC ... 28
2.3. indices para MensuraGao de IBC.........c.ccveveueeieeveeeeeeeeeeeeeeeee e, 31
2.4. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria no Brasil ......................... 34
3. METODOLOGIA ..ottt et e e e e e st e e e e s s eaaeeeennneees 37
3.1. Indicadores de Independéncia do Banco Central ................oovvviiiiiiiiiieeeeeeeen, 40
3.1.1. Indicador de Independéncia Legal ..............ccoovrrirriiiiiiiiiii e, 40
3.1.2. Indicador de Rotatividade dos Presidentes ............cooovviiiiiiiiiiiiininneeeeeeeee, 41
3.1.3. Indice de Independéncia Final do Banco Central ..............ccccceevveevivenenn. 43
3.2, ANALISES ESLAtiSHICAS ......coiiiiiiiiiiiiiiiieieeee ettt 44
% N AN T= 1 1510 [ 0] (=1 - Tot= Lo IO 44
3.2.2. Teste de Causalidade de Granger........ccccoeieeiiiiiiiiiieeeeiiiie e 45
3.2.3. Teste de Causalidade para Variaveis Cointegradas ..................ccoevvvvrnnnnn. 46
3.3. Fonte e Tratamento dOS DaAOOS .......uuiiiiiieieieeiieiieieieiiir e 48
4. RESULTADOS E DISCUSSAO ... .ot 48
4.1. Grau de Independéncia do Banco Central do Brasil ............ccccevviieiiiiiiiiinnnnnn. 48
4.2, ANAliSe de COITElaGAD .......cccouiiiiiiiiiiie et 53
4.3. Andlises de Causalidade ...........ccooviviiiiiiiiieiiie e 55



4.3.1. Causalidade entre IBC € Taxa SELIC...........coiiiiiiiiiiiiiiiie 56

4.3.2. Causalidade entre Taxa SELIC € INflaG&0 ............ouvvviiiiiiiiiiiiiiis 57

4.3.3. Causalidade entre IBC € INflaGA0..........coeeeeriiiiiiiiiiiieeeeeee e 61
5. CONCLUSOES ..ottt ettt aeaeeees 64
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......coiieieceieee ettt 67
AN X O S e e e 72

Vi



LISTA DE TABELAS

Tabela 1.Historico de Metas para Inflagdo no Brasil (1999-2015)........ccccccccvvvvvvvnnnnnen. 4
Tabela 2.Mandatos dos Presidentes da Republica € do BCB...........ccccevveeiiiiiiiiiiennenne 5
Tabela 3.Grau de Independéncia do Banco Central do Brasil (1995-2015)....... 49
Tabela 4.Resultados dos Testes de Correlagao...........oouvvveeiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 54
Tabela 5.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e SELIC)............... 56

Tabela 6. Resultado dos Testes de Causalidade para Varidveis Cointegradas (IBC e
1o =1 113 JE OO 57

Tabela 7.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (SELIC e IPCA)............ 58

Tabela 8.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (SELIC e

Tabela 9. Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (SELIC e diferenca entre
IPCA € Meta de INFIAGED)........ccoiiiiiiie e e e e 60

Tabela 10.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (SELIC

e diferenca entre IPCA e Meta de INflaG@o)............ccoooiiiiiiiiiiiiiiicic e, 60
Tabela 11.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e IPCA)............... 61

Tabela 12.Resultados dos Testes de Causalidade para Varidveis Cointegradas (IBC e

Tabela 13.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e diferenca entre
IPCA e Meta de INflACAOD).........uuueiiiii e 63

Tabela 14.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (IBC e

) TSP 63
Tabela 15.Indicador para mensuracao de Independéncia Legal...................eeeeeviinnnns 72
Tabela 16.Indicador de Rotatividade dos Presidentes...........cccoeeveeiiiiiiiiii i 75

Vii



LISTA DE FIGURAS
Figura 1. Efeitos da Politica Monetaria Executada por Bancos Centrais Independentes e
SUDSEIVIENTES. ...ttt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s s e bbb bbbt e e e eeees 2
Figura 2. Principais Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria no Brasil..... 35

Figura 3. Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria no Brasil

(51001 011110 T o ) SRR 37
Figura 4. Consecucéo dos Testes de Correlacdo e Causalidade.............ccccceeeveeeeeeennnn.. 38
Figura 5. Grau de Independéncia Final do BCB (1995-2015).........cccceevvvviviviiiiiiennnnn. 52

viii



RESUMO

OLIVEIRA, Leandro Padua, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, dezembro de
2016. Independéncia do Banco Central Brasileiro e Taxa de Inflacdo no Periodo
1995 a 20150rientador: Luciano Dias de Carvalho. Coorientador: Evaldo Henrique da
Silva.

Tendo em vista a relevancia do debate em torno da Tese de Independéncia do Banco
Central para a credibilidade na conducéo da Politica Monetaria e as diversas mudancas
observadas no cenéario econémico nacional, este estudo pretendeu analisar a relacdo do
grau de independéncia do Banco Central do Brasil (IBC) com a taxa de inflagdo, medida
pelo IPCA, por intermédio dos principais mecanismos de transmissdo da politica
monetaria nacional entre os anos de 1995 a 2015. Para isto foi construido um indice de
independéncia do Banco Central através de adaptacdes a metodologia proposta por
Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e, partir dos resultados encontrados, foram
realizados diversos testes de correlacdo e causalidade dentre as séries representativas ds
independéncia do Banco Central, Taxa de Juros e inflagdo no Brasil. Observou-se que o
grau de IBC auferiu certa volatilidade durante os anos em estudo, registrando seu menor
nivel no ano de 1995 com o valor de 0,2993 e seu maior nivel nos anos 2000, 2001 e
2002 atingindo o patamar de 0,4774. As analises de correlacdo demonstraram uma
relacdo direta e significativa apenas entre a relacao IBC/taxa de juros, tendo as demais
relacbes (taxa de juros/inflacdo e IBC/inflagdo) auferido correlacbes inversas e nao
significativas entre as variaveis. Os testes de causalidade, apesar de em alguns casos
especificos, terem diagnosticado determinadas relacdes causais entre as variaveis, na
grande maioria dos casos constatou-se independéncia ou, dito de outra forma, a nao
causalidade entre as mesmas. A principal conclusdo do trabalho € a de que a
independéncia da autoridade monetaria brasileira ndo possui relacdo causal com a
inflacdo e vice-versa. Resultado corroborado pela ndo existéncia de relagbes causais
entre as principais variaveis responsaveis pela transmissao da politica monetaria no pais.
O que contraria a hipétese de uma correlacéo inversa e significativa entre as variaveis

em estudo.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Leandro Padua, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, December, 2016.
Independence of the Brazilian Central Bank and Inflation Rate in the Period 1995
to 2015 Adviser: Luciano Dias de Carvalh@Go-advisor: Evaldo Henrique da Silva.

Considering the relevance of the debate surrounding the Central Bank's Thesis on
Independence for the credibility of the Monetary Policy and the various changes
observed in the national economic scenario, this study aimed to analyze the relationship
between the degree of independence of the Central Bank of Brazil IBC) with the
inflation rate, as measured by the IPCA, through the main mechanisms of transmission
of the national monetary policy between the years 1995 to 2015. For this, an index of
independence of the Central Bank was constructed through adaptations to the
methodology proposed by Cukierman , Webb and Neyapti (1992), and from the results
found, several tests of correlation and causality among the representative series of
independence of the Central Bank, Interest Rate and inflation in Brazil were carried out.
It was observed that the degree of IBC showed some volatility during the years under
study, registering its lowest level in 1995 with a value of 0.2993 and its highest level in
the years 2000, 2001 and 2002 reaching the level of 0.4774 . The correlation analyzes
showed a direct and significant relationship only between the IBC / interest rate
relationship, and the other relations (interest rate / inflation and IBC / inflation) received
inverse and non-significant correlations between the variables. The causality tests,
although in some specific cases, have diagnosed certain causal relations between the
variables, in the majority of the cases it was verified independence or, in other words,
non-causality between them. The main conclusion of the study is that the independence
of the Brazilian monetary authority has no causal relationship with inflation and vice
versa. This result was corroborated by the absence of causal relations between the main
variables responsible for the transmission of monetary policy in the country. This
contradicts the hypothesis of an inverse and significant correlation between the

variables under study.



1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizagéo do Problema

Desde o fim dos anos 1980, a discussao sobre a Independéncia do Banco Central
(IBC) vem ganhando relevancia no debate sobre credibilidade da politica monetaria.
Sob este contexto, diversos paises do mundo anunciaram ou promoveram reformas nos
arranjos institucionais de suas respectivas politicas, de forma a tornarem seus Bancos
Centrais mais autbnomos em relacdo ao governo. Dentre estes paises, pode-se citar:
Canada, Suécia, México, Australia, Reino Unido, além do Banco Central Europeu
(BCE).

Como define Rigolon (1998), o principal objetivo da autoridade monetaria de
um pais deve ser a busca pela estabilidade de precos. Mesmo que isto implique deixar
em segundo plano outros objetivos, tais como: financiamento do déficit orcamentario,
nivel de emprego e crescimento econémico.

O principal fator que tem feito a Tese de Independéncia do Banco Central
ganhar apreciavel atencdo por tedricos e por responsaveis pela politica monetaria diz
respeito a credibilidade da instituicdo. Segundo Mendonga (2000), livre de pressées
politicas que forcam o Banco Central a se desviar de sua fungdo natural, este seria capaz
de perseguir sua verdadeira meta: a defesa do poder de compra da moeda.

Como ainda é colocado, desta vez por Rigolon (1998), dentre as mudancas
realizadas por diversos paises em relacédo a suas respectivas politicas monetéarias estéo: ¢
atribuicdo de mandatos longos e néo coincidentes com o ciclo eleitoral aos dirigentes do
Banco Central (BC) o reforco a prioridade do objetivo de estabilidade de precos;
criacdo de mecanismos para a resolucdo de conflitos na conducédo da politica monetaria
e restricao ao financiamento do setor publico pelo Banco Central.

Tais mudancgas devem ser adotadas com 0 objetivo de proporcionar uma maior
independéncia aos Bancos Centrais na conducdo de suas atividades e, dessa forma,
“blindar” a autoridade monetéria de pressdes politicas e de interesses de curto prazo
incompativeis com a estabilidade de precos.

Conforme colocado por Debelle (1997), o comprometimento estrito do Banco
Central com a inflacdo é imprescindivel, uma vez que seria apenas desta maneira que a

autoridade monetéaria de um pais poderia se dedicar a obter resultados positivos quanto a

! Visto que, em anos eleitorais as autoridades politicas tendem a preferir maieiesi@iemprego e
produto em detrimento da inflagdo, fazendo utilizagcao da politica monetéaiagie fim.
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manutencado da estabilidade econdmica. Com efeito, o0 BC deve ter como principal (se
n&o unico) objetivo, a manutenc¢do da estabilidade de precos.

A figura a seguir, sintetiza de que forma um Banco Central independente pode
conduzir a politica monetaria a atingir um melhor resultado dentro de seus objetivos em

relacdo a um Banco Central subserviente.

politica discricionarna
] N manifestacio do viés
[Cnso l] - | GOVERNO || P12 redugio do | nflacionario na
desemprego presenga de um BC
subserviente uso politico da politica

monetara

resultados
curto termo - menor

d nflaca financitamento do
esempfeg;) c lg apa0. | aumentoda | | soverno via expansio le—]
mais elevada. : x )
inflagdo monetarna

longo termo - mesmo nivel
de desemprego e nflagio
mais elevada.

I politica discricionaria

" ha dimnuigio do
Caso2| - | GOVERNO | | 2sprareduciodo | | vigs inflacionario na
desemprego presenca de um BCI

uso politico da politica
monetaria

resultado: - ‘
inflacio e desemprego |¢ inflagdo ndo BC nio financia o |
mantém-se constantes. aumenta governo

Figura 1. Efeitos da Politica Monetaria Executada por Bancos Centrais Independentes e

Subservientes.
Fonte: Mendonga, H.F. (2000, p. 104)

O caso 1 compreende a conducao da politica monetaria por parte de um Banco
Central subserviente, em que o viés inflacionario se coloca através de um interesse
politico em reduzir a taxa de desemprego. Neste caso o BC cede, acomodando o
interesse atraves de uma expansao monetaria, gerando como resultados desta politica no
curto prazo uma inflagdo mais elevada e com uma taxa de desemprego em um nivel
menor, porém, no longo prazo, o nivel de desemprego observado anteriormente a
expansdo monetéaria € reestabelecido, associado a uma taxa de inflacdo em um nivel

mais elevado.



Ja o segundo caso, representa o0 mesmo cenario do caso anterior, onde o interesse
politico se manifesta pela reducdo do desemprego, porém na presenca de um Banco
Central independente, que tem a capacidade de neutralizar a expansdo monetaria que
daria 0 suporte necessario para suprir 0s interesses politicos de curto prazo, a autoridade
monetaria ndo cede a estes interesses, fazendo com que a tentativa de uso da politica
inflacionaria ndo seja efetivada na economia, mantendo o nivel de emprego e a inflacdo
constantes.

No Brasil, a conducéo da inflagdo € pauta das ac6es do Banco Central desde sua
criacdo em 19640rém,a prioridade dada pela autoridade monetéaria ao nivel de precos
no pais, sofreu alteragbes de acordo com a realidade econémica e politica vivenciada
nacionalmente e também por acontecimentos externos, que tiveram desdobramentos
diretos ou indiretos sob o cenario econdmico nacional.

Apesar das oscilacdes quanto a importancia dada aos indices inflacionarios por
parte das autoridades politicas e econémicas no pais, principalmente apds a criacdo do
Banco Central do Brasil (BCB), o objetivo de estabilidade de precos passou a ser
considerado prioritario e a pautar de forma permanente as acdes de politicas voltadas a
area até os dias atuais, a partir da década de 1980.

Com a eclosdo da crise hiperinflacionaria observada no periodo, que ocorreu
devido a diversos fatores, como o aumento dos gastos publicos ocorridos desde a
década de 1960, a elevacdo do endividamento externo que foi agravado, posteriormente,
pela crise do petroleo e também pela retracdo do crescimento macroecondmico,
observou-se sucessivos planos de estabilizacdo por parte do governo brasileiro na
tentativa de estabilizar o nivel de precos da economia nacional.

A concretude da estabilidade de precos no pais foi conquistada apenas em
meados de 1994 com a adocdo do Plano Real. Juntamente com a necessidade de
estabilizacdo da economia nacional, o sucesso do Plano Real fez com que houvesse a
necessidade de delegar a autoridade monetaria uma maior autonomia na conducao do
instrumental monetéario disponivel, para que se utilizasse de conhecimentos es&ritament
técnicos, ao qual o plano de estabilizacdo demandava. Portanto, houve uma conversao
dos objetivos e necessidades politicas em prol deste fim e a consequéncia disto foi a
delegagcdo de uma maior autonomia operacional a autoridade monetaria brasileira a
partir deste ano.

A politica de austeridade fiscal, com o enxugamento da maquina publica,
promovida através de privatizacdes e reducdes dos gastos do governo, foram algumas

das medidas também adotadas para este fim. Porém, a principal delas coube as
3



mudancas na estrutura da politica monetaria que teve seu inicio em 1999 com a adoc¢ao
do Regime de Metas de Inflagdo (RMI).

ApoGs um forte ataque especulativo em janeiro de 1999, aliado a baixas reservas
internacionais, a manutencdo do Regime de Bandas Cambiais, até entdo, vital no
controle inflacionario desde o Plano Real viu-se insustentavel. Isto levou a adocéo de
um cambio flexivel em conjunto com o novo regime monetario no pais, como forma de
ancorar a inflacéo e dar continuidade a estabilizacdo econémica brasileira.

O RMI, além de auxiliar no controle do nivel de precos trouxe consigo a
concretude da prioridade dada pelo Banco Central do Brasil a inflacdo, permeada desde
0S anos que a precederam e tornando-a prioritaria em suas ac¢des, na forma de conducéo
dos instrumentos de politica monetéria a sua disposicdo e moldando a mesma até a
atualidade o que sugere, como consequéncia destas mudancas, alteracbes quanto a
independéncia da autoridade monetéaria nacional.

O primeiro indicador de que o RMI trouxe mudancas a conducdo da politica
monetaria nacional, pode ser observado pela Tabela 1, que apresenta o historico de
metas de inflagdo objetivadas pelo BCB a partir de 1999 e que pautam as acfes da

autoridade monetaria nacional até a atualidade.

Tabela 1.Historico de Metas para Inflacdo no Brasil (1999-2015).

Limites Inferior e Ir_lflac;éo
Ano Meta (%) Banda (p.p.) : Efetiva (IPCA
Superior (%) % a.a)
1999 8 2 06 - 10 8,94
2000 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 3,5 2 15-55 12,53
3,25 2 1,25-5,25
2003 4 2,5 15-6,5 9.3
3,75 2,5 1,25-6,25
20042 5.5 25 3.8 7,6
2005 4.5 2,5 2-7 5,69
2006 4.5 2 25-6,5 3,14
2007 4,5 2 25-6,5 4,46
2008 4,5 2 25-6,5 59
2009 4,5 2 25-6,5 4,31
2010 4,5 2 25-6,5 591
2011 4,5 2 25-6,5 6,5
2012 4,5 2 25-6,5 5,84
2013 4,5 2 25-6,5 591
2014 4,5 2 25-6,5 6,41
2015 4,5 2 25-6,5 10,67

Fonte: Elaboracéo propria, baseada em dados do Banco Central do Brasil (BCB)
1 Em 2003 a meta de inflagao foi revisada de 4% para 8,5%
2 Em 2004 a meta de inflagéo foi revisada de 3,75% para 5,5%



Como é possivel observar, desde 1999 as metas impostas ao BCB obtiveram
certa variacdo no decorrer do tempo. No ano em que foi adotado o RMI, a meta
colocada a autoridade monetaria brasileira foi de 8% com dois pontos percentuais de
variacdo. Em contraposicao, de 2005 até o ano de 2015 este valor foi reduzido a uma
meta de 4,5%, mantendo os dois pontos percentuais de variacdo em relacéo a esta meta,
indicando, portanto, uma tendéncia de queda das metas inflacionarias nos anos
observados.

Outro fator indicativo de variacbes em relacdo a autonomia da autoridade
monetaria no periodo pés-adocdo do Plano Real e RMI, pode ser observado pela rotacao
dos presidentes da autoridade monetaria em comparacao aos presidentes da republica
conforme demonstrado pelo quadro 2.

Tabela 2.Mandatos dos Presidentes da Republica e do BCB.
Presidentes da Republica - Mandatos Presidentes do BCB - Mandatos

Persio Arida - De 11/01/1995 a 13/06/1995

Gustavo Jorge Laboissiére Loyola - De 13/06/1995 a 20/08/1
Gustavo Henrique de Barroso Franco - De 20/08/1997 a

FHC (1° mandato) - De 1995 a 199¢

31/12/1998
Gustavo Henrique de Barroso Franco - De 01/01/1999 a
FHC (2° mandato) - De 1999 a 2002 04/03/1999
Arminio Fraga Neto - De 04/03/1999 a 01/01/2003
Luiz In&cio Lula da Silva (1° mandato) - D Henrique de Campos Meirelles - De 01/01/2003 a
2003 a 2006 31/12/2006
Luiz Inécio Lula da Silva (1° mandato) - D Henrique de Campos Meirelles - De 01/01/2007 a
2007 a 2010 31/12/2010
Dilma Rousseft (;;:;andato) -De 2011 Alexandre Tombini - De 01/01/2011 a 31/12/2014
Dilma Rousseff (2° mandatoR015 Alexandre Tombini- Inicio de mandato em 01/01/2015

Fonte: Elaboragdo Propria com dados do Banco Central do Brasil e PalBtamaléo

Observa-se, que os mandatos dos presidentes do Banco Central do Brasil, estdo
intimamente relacionados com o0s mandatos dos presidentes da republica,
principalmente a partir de 2003, com o primeiro mandato do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva, até o ano de 2015, j4 no segundo mandato de Dilma Rousseff a frente do poder
executivo nacional. Este fator, segundo diversos indices de mensuracdo de
independéncia representa uma maior influéncia dos poderes executivo ou até mesmo

legislativo, diante da conducédo da politica monetaria o que, por sua vez, pode provocar



a instituicdo a se desviar de seu objetivo de estabilidade de precos e, consequentemente,
reduz seu grau de independéncia.

Ao analisar os pontos colocados nas discussdes anteriores sobre os alicerces
tedricos que dao sustentacao a tese de IBC, a conducao da politica monetéaria no Brasil e
a importancia dada sob a estabilidade de precos no pais, principalmente apos a adocao
do Regime de Metas para a Inflacdo, é possivel perceber que existem algumas
semelhancas entre as suas bases teoricas. Dentre elas, a principal semelhanca refere-s¢
ao reconhecimento explicito de que o real objetivo da politica monetaria é a manutencao
de uma taxa de inflagdo baixa e estavel. Ou seja, ha um compromisso institucional da
autoridade monetaria em preservar o poder de compra da moeda.

A utilizagdo de metas para inflagdo, do ponto de vista novo-classico, traz
consigo o objetivo de acomodacao de flutuacdes entre produto e emprego, ou seja, faz
com que a trajetoria destas variaveis obtenha uma menor volatilidade e variabilidade ao
longo do tempo, distanciando assim, o Banco Central de interesses de curto prazo para a
execucdo de politicas expansionistas sistematicas, reduzindo o viés inflacionério
proveniente dos governantes (CARVALHO et al; 2007

Segue-se entdo a importancia do trindmio credibilidade-reputacdo-defegacéo
estabelecido por teéricos novo-classicos nos quais a tese de IBC tem se sustentado e se
desenvolvido.

A Tese de IBC objetiva delegar a politica monetéria a um agente
gue mantenha a sua reputacdo, a credibilidade nas regras
monetarias e, consequentemente, mantenha a inflacdo em um
patamar aceitdvel e reduza a variabilidade do produto
(CARVALHO et al, 2007, p.223).

Caso haja a existéncia de um viés inflacionario na economia, os gestores da
autoridade monetéaria implementam uma politica dinamicamente inconsistente, gerando
a perda de sua reputacao (graus de confianca dos agentes econdémicos nos dirigentes do
BC). Isto porque qualquer atitude discricionaria do Banco Central tende a produzir
“ruidos” que podem levar ao erro os agentes formadores de precos. Os erros diminuem
a credibilidade do Banco Central, ao mesmo tempo em que produzem efeitos sobre o
nivel de produto somente no curto prazo. Os efeitos de curto prazo sobre emprego e

renda, no entanto, tendem a se dissipar no longo prazo (CROCCO; JAIME JR., 2003,
p.7).

2 Para uma abordagem mais ampla sobre o trindmio, sugere-se corsui#inG et al (2007, pag. 133).
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Diante do exposto, para que se possa obter uma melhor compreenséao de como a
autoridade monetaria brasileira € moldada desde a adog¢&o do Plano Real, bem como sua
relacdo com os poderes executivo e legislativo no pais e, principalmente, com o objetivo
de estabilidade de precos, este trabalho visa estudar a relacdo entre o grau de
independéncia do Banco Central do Brasil (BCB) e a estabilidade do nivel geral de
precos no pais, entre os anos de 1995 a 2015. De forma mais abrangente, esta pesquise
terd como objetivo central, analisar a correlacaosetacdo causal entre IBC e inflagéo
por intermédio dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria durante este

periodo.

1.2. O Problema e sua Importancia

Desde a adocédo do Plano Real a partir de meados do ano de 1994, a estrutura a
qual a politica monetaria no Brasil € moldada teve importantes transformacoes,
alterando e priorizando o objetivo da instituicdo em relacdo a estabilidade de precos e
também as formas as quais a autoridade monetéria brasileira é arranjada de forma a
obter resultados positivos quanto a sua busca.

Uma das principais mudangas estruturais e institucionais vivenciadas na
atualidade deve-se a adoc¢éo do regime de metas para inflagdo (RMI) como base para
orientar as acdes do Banco Central. A mudanca trazida pelo RMI pode ser traduzida na
palavra “transparéncia”. Com sua adocdo, a sociedade pdde acompanhar o objetivo do
BCB perante a inflagdo, os meios de alcance das metas impostas a ele e os resultados
obtidos diante da utilizagdo dos instrumentos a disposigéo da instituigao.

Todas estas oscilagdes, sejam politicas ou econbmicas sugerem alteracdes
guanto a independéncia da instituicdo em relacdo aos poderes executivo e legislativo, o
que podem gerar reflexos sob os resultados das politicas implementadas pela instituicao
e, consequentemente, sob consolidacao e a estabilidade econdmica nacional.

Diante das ponderacfes apresentadas, esta probleméatica permite que se levantem
as seguintes questdes para o periodo que se estende do ano de 1995 a 2015:

() Como se deu a evolugéo do grau de IBC nos ultimos 21 anos?

(i) Qual foi a correlacéo e a relacédo causal entre as variaveis que compdem

0s canais de transmissao da Politica Monetéria no Brasil?

(i) Qual foi a relacao entre IBC e a estabilidade de precos?

(iv)  Qual foi a relacdo causal entre o grau de IBC e a taxa de inflagdo

brasileira?



A compreensao dos determinantes da IBC e de seu efeito no controle da inflacdo
poderda contribuir para um melhor desenho do regime de metas no caso brasileiro. Sendo
assim, este trabalho traz como contribuicdo a mensuragdo desta independéncia nos
altimos anos para o Brasil, onde constatou-se a existéncia de uma lacuna na literatura
guanto ao tema desde os anos 2000, assim como seus efeitos sob a inflacdo dentro do
periodo analisado.

Responder a estas questdes € relevante para que se possa ter uma melhor
compreensao de como a politica monetaria € conduzida no pais, bem como a postura da
instituicdo responsavel pela conducdo desta politica em relacdo aos interesses e
preferéncias da sociedade.

Este trabalho pretende, portanto, utilizar a metodologia desenvolvida por
Cukierman, Webb e Neyapti (1992) para determinar o grau de independéncia do Banco
Central do Brasil entre os anos de 1995 a 2015. Posteriormente $miacanalisar a
relacédo entre o grau de independéncia do Banco Central e o controle da taxaate inflag
brasileira. Para tanto, foram utilizados como métodos estatisticos o teste de correlacdo e
0s métodos de causalidade de Granger e para variaveis cointegradas. Estes métodos sac
capaes de determinar a relacdo e a causalidade existente entre as duas varidveis em

estudo, dentro do periodo avaliado.
1.3. Hipotese
A independéncia do Banco Central Brasileiro possui influéncia sobre a inflacéo
no pais mediante os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, constatando-se,
portanto, algum tipo de correlacdo e causalidade entre as varidveis em estudo.
1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo Geral
Pretende-se analisar a correlacdo e a relacdo causal entre o grau de

independéncia do Banco Central do Brasil sobre o controle da inflagdo brasileira entre
0s anos de 1995 a 2015.



1.4.2. Objetivos Especificos

Especificamente, pretende-se realizar para o periodo de tempo em foco as seguintes
etapas:

(1) Construir um indice de periodicidade anual que capte o grau de
independéncia do Banco Central do Brasil;

(i) Identificar os canais de transmissao da politica monetaria brasileira;

(i)  Analisar como estas variaveis se inter-relacionam e se possuem alguma
causalidade entre elas;

(iv)  Identificar a correlacdo entre indice de IBC e a inflag&o;

(v) Analisar a relagéo causal entre o grau de independéncia do Banco Central e a
taxa de inflacéo;

De forma a atender aos objetivos propostos, este trabalho divide-se em outros
quatro capitulos além desta introducdo. No segundo tépico sera contextualizado o
referencial tedrico que da4 embasamento ao estudo. No terceiro tépico, tem-se o
instrumental metodologico que serd aplicado para a consecucdo dos objetivos. Os
resultados e discussdo estdo presentes na quarta secdo, seguida pelas consideracte

finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo possui como objetivo apresentar o arcabouco tedérico que gera
sustentacdo a Tese de Independéncia do Banco Central e as proposi¢cdes contrarias a
esta teoria. Também buscaa apresentar de forma concisa, como se deu a evolugéo
dos indices de mensuracdo do grau de independéncia das autoridades monetarias em
diversas economias e, por fim, quais sdo mecanismos de transmissdo da politica

monetaria e sua relacdo com a inflacdo no ambito da economia brasileira.
2.1. Fundamentos Teodricos da Tese de IBC
A principal premissa para a proposi¢do de um Banco Central Independente se

resume na busca pela estabilidade de precos. Segundo Mendoncga (2000), existe uma

crenca de que Bancos Centrais independentes sdo mais propensos a utilizacdo de



politicas de desinflagdo, o que os faz serem mais criveis diante da sociedade, reduzindo
assim os custos da estabilizagdo monétéria

Os modelos de Independéncia do Banco Central (IBC) assumem que as
autoridades monetarias minimizam uma fungéo de perda social que, por sua vez, assume

geralmente a seguinte estrufura

L(n) = wrf + (y, — ky)%; w>0ek>1 (2.1)
Em uma economia em que o produto é obtido como segue:

ye =¥+ B(me — g + up); y>0ep >0 (2.2)
Em que:

m, = inflagdo;y, = produto; y= produto potencialz; = inflacdo esperada;
E,_,m, = expectativa racional dg dada a informacao de- 1; u = ruido branco.

Quando combinadas as equacfes (2.1) e (2.2), obtém-se:

L(m) = wnf + [(1 + k) § + B(m, — mf +up)]? (2.3)

Em suma, o modelo assume que o Banco Central faz a manipulacéo da taxa de
inflacdo,,, de forma a atingir uma meta zero. Dado que seu objetivo € minimizar (2.3)
e visto query representa a inflacdo esperada a cada periodo, a infiagadefinida da

seguinte forma:

me =Bk — D) yw+ N+ i (w+ )7 = Pru(w + )7 (2.4)
Com expectativas racionais, a equacao (2.4), no equilibrio, é equivalente a:
me =k — 1D yw™ = pPu(w+ )7 (2.5)

Caso se faca escolhas politicas para ajustar uma regra consistente ao
comportamento racional dos agentes, isto implicaria que a escolha do valor da inflagéo
seria dado por:

m = —fu(w+ 3™ (2.6)

Nesta ultima demonstracédo, a exemplo da equacao (2.5), também é descrito um
resultado de equilibrio. Isto significa que é obtido em média o mesmo nivel de produto
em ambos os casos. Como fica claro ao comparar as equagdes (2.5) e (2.6), o melhor
resultado é alcancado neste ultimo tipo de comportamento, visto que proporciona uma

menor taxa de inflagao.

* Custos de Estabilizacdo s&o os custos que a sociedade incorre, em tamaims desemprego, devido
ao uso de politicas monetarias contracionista com a finalidade de margdupin os niveis de inflagdo
vigente
* A estrutura adotada baseia-se em Blanchard e Ficher (1989), & exce¢do deidhArmmsnem sua
notacdo. E utilizadd.(7), ao invés de M na referéncia a funcio objetivef eno lugar der* para a
variavel expectaciond,_, ;.
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Os defensores de um Banco Central (BC) com maior grau de independéncia
assumem que caso o BC nado possua qualquer restricdo externa que o faga adotar a
opcao inflacionaria conforme é explicitado pela equacéo (2.6), os valores da inflacao
serdo determinados de forma discriciondria, como demonstrado em (2.5)
(MCCALLUM, 1995).

Desta forma a estrutura proposta por Rogoff (1985) de que o presidente do BC
deveria ser nomeado de acordo com suas preferéncias pessoais por um alto valor de w
(aversédo a inflagdo) e a estrutura defendida por Walsh (1995) que coloca a existéncia de
um contrato travado entre governo e BC que induza a um comportamento como descrito

pela equacao (2.6) se tornam mais condizentes com este cenario.
2.1.1. Modelos de Primeira Geragéo

Conforme colocado anteriormente, o trabalho pioneiro sobre a Independéncia do
Banco Central foi o de Rogoff (1985). Sua principal proposi¢édo com relagdo a um BC
independente consiste na delegacdo da politica monetaria a um presidente conservador.
Por conservador, entende-se um agente cuja aversao a inflacdo seja maior que a aversao
média da sociedade pela mesma.

Os efeitos deste conservadorismo sobre a taxa de inflacdo pode ser descrito pelas
equacgoes (2.7) e (2.8), respectivamente, conforme demonstrado abaixo:

L=1/2(y: —y)*+ w/2(m, — ) w>0ey >y (2.7)

ye=y+ B —mi); >0 (2.8)

Ao considerar que a politica monetéaria é determinada por uma funcéo objetivo
individual, conforme segue:

L'=1/2(y: —y)*+ w2 —n))*,w' > 0ey” >y (2.9)

Como w’(aversao do presidente do BC a inflagdo) tende a ser maior que w
(aversdo média da sociedade a inflacdo), a escolha da inflacd® obtida por
intermédio de:

me=m;+ W'+ BT - ) + W+ BA)TH(mE — ) (2.10)

Tomando-se como pressuposto que o0 publico sabe como a inflacdo €
determinada, conclui-se que no equilibrio a inflagdo esperada e observada sejam iguais

(nf = m;). Assim, a inflacdo se da no seguinte formato:

e =i+ pw T (Yt = 9) (2.11)
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A conclusao mais importante que se pode tirar deste modelo diz respeito ao grau
de aversdo do presidente do BC aaig. Isto porque, quanto maior for o valor de w’
menor sera a diferenca existente entre ;. Portanto, maior sera o bem estar social
gerado.

Cukierman (1992) sugere que o valor de w’ estd diretamente relacionado ao
arcabouco tedrico adotado pela autoridade monetéaria. Ou seja, autoridades que possuem
uma vertente Keynesiana tendem a explorar o trade-off de curto prazo entre inflacdo e
desemprego, explicitado pela curva de Phillips. Enquanto monetaristas sdo menos
propensos a este tipo de acédo. Isto faz com que a escolha seja restrita a policy makers
que adotam uma visdo de mundo mais monetarista, de acordo com o modelo
desenvolvido por Rogoff (1985).

De acordo com a andlise elaborada por Lohmann (1992), que aprofunda a
analise do trade-oféxistente entre compromisso e flexibilidade, a escolha de uma
autoridade monetaria conservadora - em um cenario de choques de oferta e de conflitos
entre as politicas monetéaria e a fiscal - seria a melhor opcao para Bancos Centrais que
detivessem uma independéncia parcial.

Em contraposicdo a esta Ultima analise, McCallum (1995) argumenta que nao
existe, necessariamente, o trade-off entre compromisso e flexibilidade. Com efeito, seria
incorreto afirmar que Bancos Centrais se comportam na observancia de um termo de
preferéncia constante e coeficiente relativo a inflacdo esperada igual a zero.

Na equacédo (2.2) este argumento é respaldado, pois enquanto a flexibilidade é
observada pelo coeficiente do ruido branco, o compromisso é representado pelos demais
termos da equacgdo. Estes podem ser escolhidos independentemente, sem que haja

qualquer conexao entre 0s outros termos.

2.1.2. Modelos de Segunda Geracao

Diferente dos modelos de primeira geracdo, nos modelos de segunda geracao
ndo ha a discussdo sobre qual deve ser o papel do Banco Central, pois é tomado como
pressuposto que a busca pela estabilidade de precos € a meta natural da autoridade
monetaria. Portanto, nestes modelos o conceito de independéncia esta pautado apenas
sob a independéncia de instrumentos e ndo mais a de metas.

Desta forma, passa-se a analisar qual € o melhor arranjo institucional para os

Bancos Centrais que permite evitar o viés inflacionario, uma vez que o conservadorismo
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do presidente do BC néo preenche, por si sO, 0s requisitos necessarios para o controle
do nivel de precos.

O trabalho desenvolvido por Walsh (1995) leva em consideracdo o papel dos
contratos 6timos entre Banco Central e governo. Com o respaldo da teoria do agente-
principal. Portanto, o problema de viés inflacionario seria solucionado por intermédio
de um contrato que impde custos ao BC quando o mesmo se desvia do nivel 6timo de
inflacéo.

A principal vantagem na adocao deste tipo de estrutura esta ligada ao bem-estar
social. Este é assegurado, independente da funcdo objetivo e do conjunto de
informacdes ao qual o BC e o governo detém. Além disto, a existéncia de contratos
otimos entre o Banco Central e governo asseguram ao publico a prestacao de contas em
relacdo aos resultados na conduc¢éo da politica monetaria no pais.

O problema na adocao deste tipo de estrutura € que a mesma nao € suficiente
para superar a inconsisténcia dinamica. Conforme é colocado por McCallum (1995), o
governo tem exatamente o0 mesmo incentivo para ndo cumprir este contrato, como é
identificado por Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983).

Como é bem colocado por McCallum (1995) e Walsh (1995), se ndo houver um
conjunto de penalidades prévias a realizacdo dos contratos entre a autoridade monetaria
independente e o governo, o contrato 6timo do Banco Central ndo sera crivel.

Deve-se ainda ressaltar a questdo democratica que circunda os modelos de
segunda geracdo e que € um elemento de extrema relevancia para esta estrutura. Os
modelos de primeira geracdo foram fortemente criticados quanto a delegacdo de
auoridade a um Banco Central independente. A critica resume-se no fato da autoridade
monetaria ndo ser eleita via votacdo. Os defensores desta vertente tedrica argumentam,
por sua vez, que caso o dirigente seja escolhido via votacéo, o viés inflacionario seria
maior. Dai a ideia presente nos modelos de segunda geracédo em se impor ao BC o dever
de prestar contas ao publico e, se pertinente, punir os responsaveis pela conducdo da
politica monetéria.

Autores keynesianos argumentam que a independéncia do Banco Central deve
ser limitada. Algum tipo de limitacdo deve ser definido como forma a ndo permitir que
os dirigentes do BC desviem-se do que é esperado pela sociedade. Bain, Arestis e
Howells (1996) afirmam ser dever do BC agir de forma transparente e condizente com
as preferéncias da sociedade, sem que para isto o BC deixe de ser uma instituicao

estritamente técnica no controle da inflag&o.
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Quando é designada ao BC a busca pela estabilidade de precos e ha liberdade de
instrumentos para tal, entende-se que foi concedida maior autonomia a autoridade
monetaria. Esta autonomia deve ser permeada pela transparéncia das acdes do BC. Isto
implica que o governo deve determinar qual a meta deve ser atingida para que haja

estabilidade de precos, cabendo ao BC a busca pela mesma (MENDONCA, 2000).

2.1.3. Modelos de Terceira Geragao

Os modelos de terceira geracdo levam consigo o proposito de eliminar os
problemas encontrados nas estruturas anteriores. Para isto, fazem a combinacgdo de
ambos os modelos, tomando o regime de metas como uma forma de contrato, em que o
viés inflacionario das politicas discricionarias seria reduzido. Concomitantemente é
assegurada a transparéncia das acfes da autoridade monetaria para a sociedade, uma ve
gue as metas sao divulgadas com antecedéncia.

Svensson (1997) desenvolve um modelo que faz utilizagdo da delegacdo de
autonomia a um Banco Central que possui caracteristicas conservadoras, associado ao
nivel de inflacdo desejado. Ou seja, um BC que possui a capacidade de aglutinar num
mesmo modelo os dois principais elementos tedricos presentes nos modelos pro-
independéncia. A finalidade de seu trabalho € entender o regime de metas e suas
propriedades em relacdo a literatura sobre comprometimento e discricionariedade na
politica monetaria iniciada por Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Tal
literatura toma forma, a partir do momento em que se admite que distor¢des criem
beneficios de curto-prazo, provenientes de uma inflagdo surpresa (por exemplo,
impostos ou subsidios de desemprego tornam a taxa natural de desemprego
ineficientemente alta).

Svensson (1997) relata quatro possiveis equilibrios que seriam capazes de serem
obtidos de diferentes formas na conducdo da politica econbmica em um pais, com o
objetivo de conducao dos niveis inflacionarios. O primeiro melhor equilibrio pode ser
atingido através da remocdo das distorcbes na inflacdo provocadas por politicas de
curto-prazo. Se isso for inviavel, um segundo melhor equilibrio pode ser conseguido
através de um compromisso com uma regra de politica monetaria, como o Regime de
Metas para Inflagdo. Se este mecanismo de compromisso ndo for possivel de ser
alcancado, a politica ser& discricionaria. O segundo melhor equilibrio ainda pode ser
atingido se a taxa natural de emprego for aceita como a meta de emprego a ser

obtida. Em caso de inviabilidade, por politica ou outras razdes, a politica discricionaria
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leva a um quarto melhor equilibrio com um viés de inflacéo relativa ao segundo melhor
equilibrio.

Possiveis melhorias para a discricionariedade do quarto melhor equilibrio foram
amplamente debatidas na literatura. Barro e Gordon (1983) notaram que o seu modelo
poderia ser interpretado como um problema de agente-principal, em que o equilibrio
discricionério pode ser melhorado pela modificacdo das preferéncias do Banco Central
(por exemplo, adotando a taxa natural de desemprego como ideal) ou onde o viés da
inflacdo poderia ser eliminado pela reducdo do peso da estabilizacdo do desemprego
para zero.

Clausulas de escape de regras simples, como a inflacdo baixa e constante para
pequenos choques de oferta e comportamento discricionério para grandes choques,
foram examinados por Flood e Isard (1989) e clausulas de fuga com Bancos Centrais
mais conservadores foram estudados por Lohmann (1992). Estes também levam a um
terceiro melhor equilibrio. No entanto, um contrato 6timo do Banco Central proposto
por Walsh (1995) e estendido posteriormente por Torsten Persson e Guido Tabellini
(1994), pode atingir o segundo melhor equilibrio. O "contrato de inflagcdo linear"
consiste em adicionar um custo linear da inflacdo na funcéo de perda do Banco Central,
conforme destaca Svensson.

O autor ainda destaca que o estudo de compromisso e discricionariedade da
politica monetéaria tem sido estendido para além da estrutura estatica padrdo para uma
situacao realista da persisténcia na producdo e no emprego. Tal persisténcia introduz
largamente efeitos da politica monetaria e requer que a mesma seja realizada visando o
futuro e substancialmente afetando o equilibrio.

Apos fazer estas consideracdes, Svensson analisa o desempenho dos regimes de
metas de inflacdo relativas para estes resultados anteriores, com e sem persisténcia no
emprego e interpreta o regime de metas de inflagdo como um arranjo agente-principal,
onde a sociedade, o principal, delega a politica monetaria ao Banco Central, o agente.
Dado que delegar uma regra complicada em ser atingida pelo Banco Central é inviavel,
0 compromisso com uma regra simples pode ser mais viavel, porém abaixo do ideal.

A sociedade, no entanto, pode comprometer-se com metas para o Banco Central,
por exemplo, sob a forma de uma funcdo de perda social sobre os resultados
macroecondmicos. Mais precisamente, a delegacdo da politica monetaria tem trés
componentes:

) a sociedade atribui uma funcédo de perda para o Banco Central (por

exemplo, com uma meta para estabilidade de precos);
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(i) ao Banco Central € dada a independéncia para minimizar a funcao de
perda atribuida sem interferéncia do governo ou de outros interesses;

(i) o Banco Central é responsabilizado por minimizar a funcdo de perda
atribuida. Note que, com essa delegacdo, € dada ao Banco Central,
independéncia operacional (independéncia de instrumento) em vez de
independéncia de meta (G. DEBELLE E S. FISCHER, 1994).

No mundo real, o regime da Nova Zelandia € o mais proximo deste tipo de
delegacdo. Em outros paises com regimes de metas de inflacdo, 0 compromisso com a
meta parece ser mais fraco, e h4 menos responsabilizacéo e independéncia dos Bancos
Centrais.

Para concretude, Svensson (1997) segue a literatura e assume que a sociedade
tem preferéncias sobre inflagdo e emprego que correspondem a uma fungéo de perda
social, quadratica sobre a inflacdq, e emprego (taxa¥,, no periodot, conforme
segue:

L(my, £y ", €%, 2) = 0,5[(my — %) 4+ A€, — £)?] (2.12)

A funcdo de perda é caracterizada por trés paramettésa taxa de inflagéo
desejada/f* é a taxa de emprego socialmente desejada>d) é peso social da
estabilizacdo do emprego em relacdo a estabilizacdo da inflacao.

O regime de metas de inflacdo € interpretado como a delegacdo da politica
monetaria a um Banco Central como acima, atribuindo uma funcdo de perda
L(m, £, ™2, €°,AP) com trés parametros®, é a taxa de inflagdo explicita anunciag,

é a taxa de emprego implicita, porém conhecidd ® 0 € o peso relativo implicito,
porém conhecido da estabilizacdo do emprego.

O modelo proposto por Svensson sobre compromisso e discricionariedade na
conducédo da politica monetéria e que reflete os objetivos propostos pelos modelos de
terceira geracdo possui trés agentes: setor privado, governo e Banco Central. O
comportamento do setor privado € caracterizado segundo a curva de Phillips aumentada,
com expectativas racionais e persisténcia de emprego:
by =pliy +alm, — i) + & (2.13)

Onde0 < p < 1, £ é 0 emprego (taxa) no periodaté uma constante positiva,

m, € a taxa de inflacda; denota a expectativa de inflacdo no periodol, sobre a

inflagéo no periode e &, sdo choques independentes e identicamente distribuidos com

® Estas diferencas s&o discutidas por Svensson (1996).
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média 0 e variancia?. O setor privado possui expectativas racionais, representada pela
seguinte expressao:
nf = Eq_qm; (2.14)

OndeE;_, denota as expectativas condicionais sobre a realizacdo das variaveis
acima, incluindo o periodio— 1, é também o parametro constante do modelo.

O termo auto-regressivo na curva de Phillips pode aparecer de varias maneiras
diferentes: por exemplo, em modelos de fixacdo dos salarios onde sindicatos definem
salarios nominais com um periodo de antecedéncia, desconsiderando a preferéncia dos
trabalhadores nédo sindicalizados, levando apenas em conta a unido de preferéncias dos
membros para os salarios reais e 0 emprego, onde a filiacdo sindical depende do
emprego anterior.

Apesar da extensdo natural padrédo da curva de Philigsersisténcia de
emprego foi apenas recentemente incorporada na literatura de “compromisso e
discricionariedade”, como ressalta Svensson (1997). Persisténcia de emprego introduz a
defasagem de emprego como uma variavel de estado, que sera importante para as
relacbes entre o compromisso com regra 6tima, os contratos de inflacdo e metas de
inflacdo. O equilibrio discricionario tem sido estudado por Lockwood e Philippopoulos
(1994) para o caso de um horizonte infinito. A regra 6tima de compromisso e a regra de
decisédo discriciondria sdo comparadas por Jonsson (1995) para o caso de dois periodos
e Lockwood et al. (1995) para o caso de horizonte infinito.

No que tange a taxa natural de emprego (longo-prazo), oaadtmtifica como
a média incondicional do empregB|£,], que por conveniéncia, € normalizada para
zero.

O governo assume que tem a mesma preferéncia que a sociedade. Elas sao
representadas pela funcéo de perda social:

V = Eo[¥e21 B L(my, b5 ™, €%, A)] (2.15)

Com o “periodo” da func¢do de perda (2.12) e o fator de desconto 5, 0 << 1. O
(log da) taxa de emprego socialmente desejaf’fele assumido que excede adax
natural de emprego e, consequentemente, sat&faz0. O Banco Central, para
simplificar, assume que possui perfeito controle sobre a taxa de inftacdsip define
a taxa de inflacdo em cada periodo posterior a observacéo de um choque de oferta atual,

&t
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a. Compromisso com uma Regra Otima

Svensson considera primeiro a situacdo em que o Banco Central € diretamente
controlado pelo governo, de modo que o governo possa escolher a taxa de inflacdo de
cada periodo, mediante a ocorréncia de chogues durante o mesmo. Assume-se que 0
governo possa se comprometer temporariamente com uma declaracdo de regra
contingente para a taxa de inflagdo. Como em Lockwood et al (1995), a regra 6tima
sobre compromisso € convenientemente derivada da equacédo de Bellman:

V*(feet) = ming, e Eey {5 [Gre — w2 + 28, — €)% + BV* (£)} (2.16)

Assim, o governo escolhg, que pode depender dg_; e €; e a expectativa de
inflagcdon;, que s6 pode dependerfle, sujeito a condicdo de que as expectativas de
inflagéo sao racionais.

Colocando de maneira diferente, o governo internaliza os efeitos de sua regra de
decisdo sobre as expectativas. Esta probabilidade difere do problema de compromisso
padrdo, aqui, a defasagem do emprego entra como um estado variavel. As condicfes de
primeira ordem a respeito ae 7 resultam em:

(me — ") + 2a(€y — ) + faV; (£,) — Ec—q[Aa(fy — €7) + BaV,; (£,)] =0 (2.17)

Onde o multiplicador de Lagrange de (2.13) € eliminado. O primeiro termo é a
curva de perda marginal com o aumento da inflagdo, o segundo € a curva de perda
marginal resultante do aumento do emprego (normalmente negativa desde que o
emprego seja normalmente inferiof’3, o terceiro é a expectativa descontada de perda
futura resultante do aumento do emprego (normalmente negativa desde que o aumento
do emprego no futuro seja normalmente benéfico) e o quanto é a perda marginal
resultante do aumento da expectativa de inflagdo (normalmente positiva, desde que o
aumento da expectativa de inflagdo reduza o emprego). Tomando as expectativas em
t —1de (2.17), tem-se:

Ei_qmy=m" (2.18)

Isto é, a expectativa da taxa de inflagdo é igual a taxa de inflacdo socialmente
desejavel e independente do nivel de emprego. Uma vez que o problema é linear-
quadraticoy*(¥;_,) deve ser quadrético. Assim, a equacgéo toma a seguinte forma:

V() =y +vit +3v54° (2.19)

Onde os coeficienteg;, y; e y, precisam ser determinados. (S0 se esta
interessado ey e y;). Substituindo (2.13), (2.14), (2.18) e (2.19) em (2.17) resulta na
regra de decisao:
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T, =" — b, (2.20)

Com:

« _ _a(A-By3)
b™ = 1+a2(A+By3) (2.21)

O emprego entéo segue:
‘Bt = p’gt_l + (1 + ab*)é’t (2.22)
A fim de encontrab®, y; tem que ser determinado. Substituindo (2.19) - (2.22)

em (2.16) e identificando os coeficientestge, e £%,_; resultam em:

. _ Apt*

V1= 1-Bp
(2.23)

* Ap?

)/2 - I_sz
Usando estes em (2.21) o resultado é:

. _ Aa

b - 1+/1(12—ﬂp2 (224)

Definindo p = 0, resulta no padrdo de equilibrio estatico de compromisso.
Examinando (2.24), se vé que a resposta 6tima de inflacdo para grandes choques no
emprego € maior sob persisténcia do que sem.Uma vez que o0s choques sobre o
emprego sao futuros e tem efeitos atuais sobre o emprego, ele se torna mais importante

para estabilizar o emprego permitindo uma maior flutuagéo da inflagéo.
b. Discricionariedade

O autor assume agora que 0 governo mantém o controle direto sob o Banco
Central, mas neste caso, 0 governo ndo se compromete a declarar uma regra
contingente. Ou seja, trabalha de forma discricionaria. O problema de decisdo do

governo/Banco Central pode ser escrito como:

V(1) = Et 1 ming, (r-m")2 448~ 0921+ pV(20)) (2.25)
Onde a minimizacdo no periodoé sujeita a (2.13), mas é feito para dada

expectativa de inflacasf (uma vez que a minimizacdo seja feita para cada periodo t

apos a observacdo de um choque de ofatia, pode ser removido dentro de um
Tt

operador de expectativas). O governo/Banco Central, portanto, internaliza os efeitos de
suas decisGes nas expectativas de inflagdo, embora isto mude a conta de emprego

corrente, que por sua vez, afetard as expectativas atuais de inflacdo futura (este é
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incorporado enV (#;), que torna a incorporar o comportamento futuro do governo/
Banco Central). A condicdo de primeira ordem sera:
e — 1 + da(fy — %) + BaV,(£,) = m, —t* + (A + By )at, — (A" — By )a =0 (2.26)
Onde é explorado que o efeito defYpode ser quadratico como em (2.19) e no
caso discricionario possui coeficientes v, €y, (sem asteriscos). A perda marginal
do aumento da expectativa de inflagdo desaparece na condicdo de primeira ordem.
Notase que a regra de decisdo, pode ser descrita como uma regra de avaliagcdo para
inflacdo com emprego corrente. Prefere-se expressar a regra de decisdo como uma
funcdo de fornecimento de choques. Desde que o0 emprego passado seja um estado
variavel no problema, a regra de decisdo também serd uma funcédo do emprego passado.
Tomando as expectativas de (2.26) tem-se:
Ecqme ="+ (A" — Bya — (A + Byz)apte—q (2.27)
Combinando (2.26) e (2.27), usando (2.13) e (2.14), obtém-se a regra de decisdo

(a, b, c) naforma:

T[t =a- bgt - C‘gt—l (228)
Com:
a=n"+aAl* — By:)
_ a(A+Py2)
T 1+a2(A+By2) (2.29)

c=ap(A+By2)

O emprego entao segue:
;= pli_1+ (1 —ab)e; (2.30)

De modo a determinar a, b e)g; e y,tem que ser determinados. Isso pode ser
feito substituindo (2.18) (2.30) em (2.25) e identificando os coeficientes garge

£2,_,, isto resulta em:

Aat*

a=m + —1_ﬁp_ﬁac

(2.31)

_ Aa+pac?
T 1+Aa®—Bp+Paic?

Onde c é dado por:
¢ = 555 1= Bo? = (1= Bp?)? — 42a°Bp" 2 0 (2:32)

Parap = 0 (sem persisténcia; = y; =y, = 0, e discricionariedade padréo

ocorre no equilibrio.
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Comparando as regras de decisdo sob compromisso (2.20) e discricionaria
(2.28), observa-se que sob discricionariedade tem-se um viés de inflacaé,_, —

n*. O viés de inflacdo pode ser decomposto na média constante do viés inflacionario
a —m* e 0 viés inflacionario no estado contingente/;_; .

Com persisténcia de emprego, a média do viés de inflagdo € maior do que sem
persisténcia de emprego, a razao para isto € que com um aumento da persisténcia no
emprego corrente (atual), aumenta-se também o emprego futuro. Por isso, € mais
tentador aumentar o emprego corrente, que ird por sua vez aumentar a média do viés de
inflacao.

Com persisténcia de emprego, também h& viés de inflagdo no estado
contingente, onde o viés de inflacdo € constante e sem persisténcia. A razéo para isto, é
que a persisténcia do emprego é diferente da taxa de emgregdaxa natural de
emprego no curto praz@f;_,; € estado-contingente. Comparando (2.31) e (2.24),
observa-se que também ha persisténcia para o0 viés de estabilizacdo sob
discricionariedade, aqui a resposta da inflagdo a choques sob o emprego é maior do que
sob compromissoh > b*. Uma vez que o poder discricionario do viés de inflacdo
futura depende do emprego corrente, torna-se mais importante estabilizar o emprego, o
que requer uma maior resposta da inflacdo. Assim, o emprego sera mais estavel e a
inflacdo sera mais variavel em relacado ao caso de compromisso.

Assim, discricionariedade resulta no quarto melhor equilibrio com uma inflacdo
mais alta. Com persisténcia, a inflacdo € mais variavel e o emprego mais estavel, em
relacdo ao equilibrio de compromisso. Se o equilibrio da taxa de emprego desviar da
taxa de emprego socialmente étima por conta de distor¢cbes, remover estas distorcoes
presume-se que resultardo no primeiro melhor equilibrio. Se estas distorcées ndo forem
removidas, 0 compromisso com a regra Otima do estado contingente conduziria ao
segundo melhor equilibrio.

O autor ainda considera melhorias que podem ser conseguidas mediante a
delegacdo da politica a um Banco Central com independéncia de instrumentos

(13421

atribuindo objetivos diferenteAs mesmas sdo descritas nos topicos “i” a “vii”.

(1) Delegacédo a um Banco Central mais conservador

No caso em que ndo ha persisténcia, Rogoff (1985) mostra que o equilibrio
discricionario pode ser melhorado se for delegado a um Banco Central mais

conservador. Na literatura, isto € interpretado como o governo delegar a politica
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monetaria a um Banco Central com independéncia de instrumentos. O governo pode
observar as preferéncias dos potenciais presidentes do Banco Central e selecionar o
presidente com as preferéncias desejadas.

Alternativamente, isto pode ser interpretado no sentido de que o governo
delega a politica monetéria a um Banco Central com independéncia de instrumentos
atribuindo ao mesmo uma funcgéo particular de perda, esta € a interpretacdo usada
por Svensson (1997).

Assim, ao Banco Central € dado o periodo da funcdo de perda
L(m,, £, £, 22), ondeA? difere del da funcdo de perda social da funcéo (2.12).

O resultado de Rogoff é que exigty 0 < A” < 4, que atinge um valor inferior a
funcao (2.12) do que sob discricionariedade. Para o caso sem persisténcia, a regra de
decisdo do Banco Central (2.28) & 1°a¢*, b = APa/(1 + APa?) ec = 0.

Comparado com a regra 6tima (2.20), ainda ha um viés de infltigégs,
mas este viés é mais baixo. Sem persisténcia ndo ha nenhum viés de estabilizacéo
inicial, no entanto. Uma vez que a resposta da inflagdo a um choque de oferta é
decrescente e, 0 Banco Central mais conservador deixara a resposta mais lenta e
a resposta ao emprego mais rapida do que sob compromisso, assim o viés de
estabilizacdo € introduzido, conforme pontua Svensson. Desta forma, o viés de
inflacdo mais baixo gera um custo do aumento da variabilidade do emprego,
portanto o segundo melhor equilibrio ndo pode ser alcancado.

Com persisténcia, as consequéncias de um Banco Central mais conservador
sdo mais complexas, como mostrado por Lockwood et al. (1995). Desde que haja
um viés de estabilizacdo inicial para uma variabilidade muito alta da inflagédo
associado a uma baixa variagdo do emprego, o peso menor na estabilizacdo do
emprego reduz a média, o viés de inflagdo no estado contingente e o viés de
estabilizacdo (desde que b e ¢ estejam aumentand9, @mmo resultado isto traz
estes trés beneficios.

No entanto, € claro que um Banco Central mais conservador ndo pode
alcancar o segundo melhor equilibrio. Eliminando a média e o viés de inflacdo no
estado contingente requét para ser igual a zero, mas ndo ha entdo uma inflagéo
que responda a tudo. Ao viés inicial de estabilizacdo seguido € reservado um forte
viés de estabilizacdo direcionando para uma inflagdo muito baixa e uma variacao
muito alta do emprego.

Deste modo, com ou sem persisténcia, um Banco Central mais conservador

consegue alcancar o terceiro melhor equilibrio.
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(i) Contrato Linear de Inflagcdo Constante

Para o caso sem persisténcia, Walsh (1995) mostra um caso simples de
contrato de inflacdo linear para o Banco Central que pode atingir o segundo melhor
equilibrio. O contrato adiciona ao custo linear da inflacdo a funcéo de perda social
no periodo. Deixae o Banco Central atribuir a funcdo de perda social no periodo
L(m, ;™ €, 1) + f(n, —*). Usando a equagdo de Bellman como
anteriormente, a condi¢cdo de primeira ordem é:

n,— 1+ fQA+ Bro)at, — (A" — By)a =0 (2.33)

Esta é diferente da condicdo de primeira ordem (2.26) onde, aptras

substituido porr* — f. Segue-se que a unica mudanca no equilibrio é que a regra de

decisédo (2.28) teré:

I Aat”
a=n"—f+ T hp—pac (2.34)
Assim, escolhendo
Aat*
f=- rv el (2.35)

o viés da inflacdo média pode ser eliminado e a regra decisdoarseba ¢). Um
contrato de inflacdo linear constante pode eliminar o viés de inflacdo média. Ele
nao afeta o viés de estabilizagdo ou o viés de inflagdo no estado contingente. O que
segue, sem persisténcia, ele alcanca o segundo melhor equilibrio. Com persisténcia,
ele s6 pode conseguir o terceiro melhor equilibrio.

Svensson ressalta que um contrato de inflagdo linear € uma maneira muito
elegante de remover a média do viés de inflacdo, no entanto, tem-se observado na
literatura que ele enfrenta dificuldades praticas e politicas. Uma dificuldade pratica &
gue o custo linear é presumivelmente um custo monetario, considerando que o resto
da fung@o de perda sé@o unidades de utilidade. Dai, a conStpate ser traduzida
como custo monetario em utilidade e, assim, incorpora a utilidade marginal da
moeda do governo. A dificuldade politica é de que contratos preveem maiores
recompensas monetarias para o governo quando a inflacdo é baixa, o que pode
provocar o publico se correlacionado com o aumento do desemprego (GOODHART
E J. VIIIALS, 1994).
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(i)  Taxa de inflacdo constante

O autor considera agora, que € atribuida uma meta de inflagdo exglicita
para 0 Banco Central. A taxa pode diferir do nivel de inflagdo socialmente
desejavel. Além disto, esta atribuicdo leva a compreensao que a taxa de emprego e 0
peso da estabilizacdo do emprego sdo os mesmos da funcdo de perda social. Ao
Banco Central é atribuida a funcéo de perda no peli@do?,; n°, £*, 1) ao invés
de (2.12).

A condicdo de primeira ordem sob discricionariedade, agora difere de (2.26)
apenas ent* sendo substituido par”. Obviamente, apenas a inflagio méwi3 é

afetada na regra de deciséo (2.21), de acordo com:

_ b Aat*
a=mn"’+ T hp—fac (2.36)
Portanto, selecionando a meta de inflagéo ela satisfaz:
b _ x Aat*
e o (2.37)

A regra de deciséo sera*( b, c) e o viés médio da inflagdo sera eliminado.

O viés de inflagdo no estado contingente e o viés de estabilizacdo permanecem.
Assim, o contrato de inflacdo linear constante e a taxa de inflacdo constante sdo
equivalentes.

E facil observar que o nivel 6timo de inflacdo (2.37) é equivalente ao
contrato de inflag&o linear (2.36), desde que:

L(my, £; 1, €%, 2) = Ly, £, %, 0) + (n* — wP) (m, — %) + (" — w?)? (2.38)

Portanto, a funcdo de perda da meta de inflagéo, ¢,; %, £*,1) €
diferente da funcéo de perda sodiék,, £;; 7", £*,A) por um termo linear em, e
uma constante. Quanad satisfaz (2.37), o termo linear € o mesmo que do contrato
linear em (2.36).

Sem persisténcia, a meta de inflacdo constante 6tima resulta no segundo
melhor equilibrio. Em seguida, delegando a politica monetaria a um Banco Central
com “meta de inflagdo conservadora” com uma meta de inflagao explicita como em
(2.37), mas com peso inalterado para a estabilizacdo do emprego e meta de emprego
inalterada, € claramente melhor delegar a politica monetaria a um Banco Central
relativamente mais conservador (Rogoff) com menor peso sob a estabilizacdo do

emprego.
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(iv)  Contrato de Inflagéo Linear no Estado Contingente

Considerase os proximos arranjos mais complexos: primeiro, o contrato
linear de inflacdo no estado contingente, onde o custo adicionado de inflacdo é o
custo marginal da inflacdo dependendo da defasagem do emprego. A funcdo de
perda serd (., £;; ", €%, 1) + (fo + fiti—1)(m: — "), ondef, e f; sdo constantes.

Com a correspondente equacao de Bellman, a condicdo de primeira ordem sera:

. — 1"+ fo + fiti-1 + (A + By)aty — (A" — By )a =0 (2.39)
Tomando expectativas, vé-se que:
Eiqgme =m" + (A" = ByDa — fo — [(A+ By)ap + fil€i—4 (2.40)

Assim, por selecad, = a(af* — By;) e fi = —ap(A + By,), podem-se eliminar
ambos: a média e o viés de inflagdo no estado contindggnier, = n*ec = 0. A
substituicdo destes na equacao de Bellman e a identificaggoede ira produzir

os resultados de (2.23) como na regra 6tima. Combinando (2.23) com os valores de

fo e fi acima, vé-se que:

_ Aat®
fo=14,
(2.41)
Aap
fi= "

resulta na regra 6tima de decisdo sob compromissa 7, 0).

Assim, a média e o viés de inflacdo no estado contingente e o viés de
estabilizacdo desaparecem. O contrato de inflacdo linear no estado contingente pode
atingir o segundo melhor equilibrio sob persisténcia, como é mostrado por
Lockwood et al. (1995).

(V) Meta de inflacdo no Estado Contingente

Agora, Svensson considera a meta de inflagdo no estado contingente, com a
funcéo de perda(n,, ¢;; ", €%, 1), onde:
ny = go+ g1fe-1 (2.42)
Ondeg, e g, sao constantes. A condicdo de primeira ordem para a equacao

de Bellman seré:

T — go — gite-1 + (A + Byr)at; — (A" — By )a =0 (2.43)
Tomando expectativas de (2.43) e usando (2.19) tem-se:
Ei1me = go + a(A" — By1) + [91 — ap(A + By2)]Eiq (2.44)
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Por isso, escolhendg, = n* — a(1¢* — By;) € g1 = ap(A + By,), pode-
se eliminar a média e o viés de inflagcdo no estado contindggnie, = 7*.
Isto implica quey; ey, sdo os mesmos sob discricionariedade, diferente do

gue sob compromisso. Isto por sua vez implicagyueg, ficam:

" Aat*

Go =T =, Bac

(2.45)
g1 ==¢

Onde c é dado por (2.32) e a regra de decisao resultante’sdra®) onde
b é dado por (2.31) ao invés de (2.21). Assim, a média e o viés de inflacdo no
estado contingente sdo eliminados, mas a resposta da inflagdo ao choque de oferta
serd 0 mesmo que com uma meta de inflacdo constante e, portanto, o viés de
estabilizacdo permanece.

Svensson questiona porque ndo pode a meta de inflacdo no estado
contingente induzir a regra 6tima, enquanto um contrato linear de inflacdo no estado
contingente pode. Para responder a esta questdo o mesmo compara a condi¢cao de
primeira ordem para um contrato linear de inflacdo, (2.39), e para a meta de
inflacdo, (2.43). Verifica-se que selecionando:

mf ="~ fo— fifey (2.46)
deve ser possivel para induzir ao segundo melhor equilibrio. Esta aparéncia é
enganadora, embora. Pode-se entender isto comparando as fun¢des de perda nos
dois casos, assumindo (2.46). Com um contrato de inflacdo linear tem-se:
L(me, 6", 4% 2) + (fo + filer) (M, — ) (2.47)
enguanto que com uma meta de inflagéo:
L(my, €1, €%,2) = L(my, £ 05, €%, ) + (fo + frteea) (e — ) + 2(fo + fifeor) (2.48)

Note que a funcdo de perda difere em (2.48), o fato € que este termo é
dependente do emprego e entra como uma meta de inflagcdo significativa que sera
mais importante para estabilizar o emprego e, portanto, deixa a reacao inflacionaria
mais vigorosa para choques de oferta. Tendo isto em conta, (2.46) e¢im dada
por (2.41), ndo é suficiente para eliminar a média e o viés de inflagdo no estado
contingente. Ao inves, (2.42) comy, e g, dados por (2.45) é necessario. Os
coeficientesy; ey, sao realmente diferentes para os dois casos. Com um contrato
de inflacdo constante e meta de inflagdo constante, o terceiro termo em (2.48) é

constante e as duas func¢des de perda resultam no mesmo equilibrio.

26



(vi)  Meta de Inflacdo no Estado Contingente e Banco Central Conservador

O segundo melhor equilibrio pode ser conseguido com uma meta de
inflacdo no estado contingente se combinado com um Banco Central conservador
como determinado por Rogoff. Por (2.31), b é decrescentel énote que, por
[2.31], ¢ é decrescente em). Em seguida, existe umi’ <1 que esta
correspondendo a b ser iguab‘adtimo (observe que — 0 parai® — 0). Assim, é
atribuido ao Banco Central uma funcdo de perda com o peso relativo apropriado
AP < 1 e meta de inflagédo no estado contingente (2.45) que corresponde a este peso
relativo em que a regra otima*(b*, 0) ira resultar.

A intuicdo para isto € que um Banco Central apropriadamente conservador
elimina o viés de estabilizacdo. Uma vez que o viés de estabilizacdo € removido,
uma meta de inflagdo apropriada no estado contingente eliminara a média e o viés
de inflacdo no estado contingente, portanto, restaura o segundo melhor equilibrio.

Assim, os regimes de metas de inflacdo ndo deveriam ter somente metas
baixas e possiveis no estado contingente, mas também deveriam colocar um peso
extra sob a estabilizacdo da inflacdo. A proposta de Rogoff (1985) resulta sobre o
desejo de um Banco Central conservador ser ressuscitado. Mas note que a razédo para
um Banco Central mais conservador é diferente: é para eliminar o viés de

estabilizacdo ao invés de reduzir o viés de inflagao.
(vi)  Meta Racional de Emprego

A hipétese mantida até agora € a de que a politica monetéria herda a meta de
emprego da sociedade. Se for possivel, seria mais racional para sociedade delegar
uma menor meta de emprego a politica monetaria e reservar maiores metas de
emprego a outras politicas que podem ser capazes de fornecer aumentos médios do
emprego (por exemplo, medidas estruturais que fazem o mercado de trabalho
funcionar mais eficientemente). Para completar relata-se os resultados para dois
regimes com objetivos alternativos de metas de emprego, onde o Bancd Centra
possui uma funcéo de perda perié(ﬂcﬁat,ft;n*,{’b,l). Ou seja, 0 Banco Central
possui uma meta de inflacédo igual a inflacdo desejada pela socigdadia meta

de emprego igual & . Os resultados abaixo seguem esta anélise.
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Supondo que a meta de emprego seja constante e igual a taxa natural,
£2 = 0s, seguindo diretamente a partir da analise de equilibrio discricionario acima
a regra de decisao (2.28) serd,p,c). O equilibrio € o0 mesmo terceiro melhor
equilibrio quanto o contrato linear de inflagdo constante (2.35) e da meta de inflacdo
constante (2.37). Ou seja, o0 viés meédio de inflacdo é eliminado, mas tem um viés de
inflacdo no estado contingente e o viés de estabilizacdo permanece. Mostra-se
facilmente que a meta de emprego tem que ser igual a taxa natural de emprego de
curto prazo no estado contingent®, = E,_,¢, = pf,_,, afim de alcancar o
segundo melhor equilibria{, b*, 0).

O resultado do trabalho de Svensson (1997), em suma, implica em diversas
previsdes empiricas aos regimes de metas de inflacdo. Primeiro, o viés de inflacdo
implica que as taxas de inflac@o realizadas, em média, excedem o alvo de inflagéo.
Esta previsédo continua sendo confirmada, uma vez que o periodo do regime de metas
ainda € um pouco curto para tirar conclusdes sobre a média de inflacdo. Nenhum
regime de inflagdo ainda completou um ciclo de negdcios.

A conclusdo geral metodolégica do trabalho de Svensson (1997) para a
literatura de compromisso e discricionariedade da politica monetéria € que a funcéo
de perda quadratica possui mais de um parametro, o que justifica esta discusséo. Por
razdes ex post que parecem arbitrarias, a discussdo na literatura focou quase
exclusivamente em um parametro da média quadratica da funcdo de perda, o peso
relativo da estabilizacdo da inflacdo, com a observagédo ocasional que a reducao da
meta de emprego pode melhorar o equilibrio. A discussdo do parametro meta de
inflacio é de grande relevancia préatica. Assim, a identificacdo do
“conservadorismo” com o peso relativo na estabilizagcdo da inflacdo parece
injustificavel. O mesmo pode ser dito sobre a frequente identificacdo da
independéncia do Banco Central com o mesmo peso relativo na literatura de

mensuracao de independéncia do Banco Central.

2.2. Conflitos Tebdricos a Tese de IBC

O ponto de partida que gera embasamento para as criticas em relacdo a Tese de

IBC amplamente defendida pela escola de pensamento Novo-Classica, surge em 1970

® Este é o caso analisado por Lockwood e Philippopoulos (1994).
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através de ideias que possuem em sua concepcao O resgate a teoria Keynesiana
difundida pela “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” de 1936.

A escola Po6s-Keynesiana é a responsavel por conceber este resgate, se
embasando no fato de as ideias de Keynes terem sido interpretadas, em algumas
passagens, de forma equivocada ou incorreta. Dentre os defensores desta corrente de
pensamento destacam-se: Nicholas Kaldor, Hyman Minsky, Paul Davidson, Richard
Kahn, dentre outros.

De acordo com Freitas (2006) o inicio desta linha de pensamento se da, a partir
da constatacdo de que o difusor da economia capitalista advém da busca por uma
riqueza ilimitada pelos agentes econdmicos e que a moeda além de um meio de
conservar sua riqueza, também tem a funcdo de unidade de medida e de conta para
qualquer que seja a transa¢cado na economia.

O autor ainda pontua que € por intermédio desta busca pela riqueza, que a
alocacdo 6tima dos recursos se traduz na perspectiva de obtencdo por lucros que,
baseado nas hipéteses de irreversibilidade temporal e incetmzm-se impossivel
garantir que decisdes tomadas pelos agentes para qualquer que seja o objetivo, tenham
efetivamente validade no mercado.

Portanto, é neste contexto que os autores pos-keynesianos trazem ao debate o
fator incerteza e seus desdobramentos a teoria e a pratica econbmica. Assim, Neves
(2007), relata que de acordo com esta teoria, em uma ambiente incerto ndo é possivel
prever acontecimentos futuros e o agentes fazem suas escolhas com base em suas
proprias expectativas, podendo preferir a retencdo de moeda e ndo sua aplicacdo em
ativos liquidos. Com isso, a preferéncia por liquidez provoca deficiéncias na demanda
efetiva e gera desemprego involuntario, levando a conclusdo de que a moeda nao é
neutra.

De acordo com Mollo (2003), € neste invélucro de incerteza e subjetividade que
a conclusao de que, quanto mais inflexivel for o carater do Banco Central e quanto mais
regras 0 mesmo se orientar para a consecuc¢ao da politica monetéria, mais dificuldade a
economia enfrentard no que tange a preferéncia por liquidez e por consequéncia, do
suprimento de moeda durante a atividade produtiva.

Em suma, hd a constatacdo de que as ideias heterodoxas poOs-keynesianas
divergem das proposi¢des ortodoxas novo-classicas, que defendem a existéncia de um

ponto de equilibrio estavel na economia, coexistindo com o trade-off entre inflagéo e

’ Para uma abordagem mais ampla sobre estas hipéteses, sugere-se corisdt2(oe).
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desemprego. Conforme Freitas (2006) ainda destaca, € por estas divergéncias tedricas
entre as duas correntes de pensamento e pelo fato de a 6tica heterodoxa ndo concordar
sobre a existéncia de um viés inflacionario ligado a politica monetéria, que a proposta
de um Banco Central mais independente cai por terra e assim, € rechacada pela
heterodoxia.

Carvalho (1995), afirma que as fragilidades da teoria que defende e difunde um
maior grau de independéncia aos Bancos Centrais, referem-se justamente a tentativa de
mensurar esta independéncia e compara-la empiricamente com o desempenho do Banco
Central no controle inflacionario. O centro desta critica pos-keynesiana pode ser
resumida segundo o autor, no fato de que medidas referentes a duracdo dos mandatos da
diretoria do BC, a escolha desta diretoria por parte do poder executivo e até mesmo,
representantes deste poder na composicao diretiva da autoridade monetaria, medidas
estas largamente utilizadas nas metodologias de mensuracdo de independéncia, sao
insuficientes para sustentar qualquer tipo de conclusao sobre a mesma.

Carvalho (1995) também destaca, que ainda que o Banco Central possua alto
nivel de independéncia baseado nos quesitos sobrecitados, esta estrutura ndo seria capa:
de garantir a liberdade da autoridade monetaria em relacdo aos poderes politicos, pelo
fato de ndo se conseguir evitar que haja articulagées informais entre governo e Banco
Central.

Outra importante critica feita pela escola Pés-Keynesiana segundo Freitas (2006)
esta relacionada a relevancia e aos efeitos da politica monetaria. Como mencionado
anteriormente, de acordo com esta escola a moeda ndo é neutra, portanto, as politicas
executadas pelo Banco Central podem ter efeitos sobre variaveis reais da economia
como producdo e emprego, além da inflacdo. Assim, ndo seria ideal deslocar toda a
politica monetaria em virtude de um dnico objetivo, no caso a estabilidade de precos,
em detrimento de outros objetivos como crescimento e empregabilidade. O autor
conclui com isso, que a politica monetaria ndo pode ser executada em desconexao com
as demais politicas. Deve-se haver, portanto, uma articulacdo entre elas para que a
politica econdmica como um todo seja bem sucedida.

Os determinantes da inflagdo também sé&o fonte de discussao entre as escolas de
pensamento. Conforme apontado por Crocco e Jayme Jr. (2003), no ponto de vista
ortodoxo a inflagdo é um fenbmeno estritamente monetario, onde a quantidade de
moeda na economia é o fator determinante do nivel de precos. No entanto, poés-
keynesianos argumentam que os determinantes da inflacdo devem ser buscados por

intermédio de outro arranjo tedrico como a proposicao de que a inflacdo pode ser
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consequéncia de conflitos distributivos entre capital e trabalho, sobre excedentes
gerados na sociedade.

Finalmente, apds observar algumas criticas a proposicao de uma autoridade mais
independente é possivel concluir que o ponto focal das mesmas, encontra-se no
arcabouco tedrico em que a Tese de IBC esta alicercada, ou seja, o conflito tedrico que
da origem a estas divergéncias partem dos pré-supostos e visdes que cada vertente de
pensamento econdmico, ortodoxia e heterodoxia, se embasam para fundamentar suas

teorias.

2.3. indices para Mensuracéo de IBC

Os primeiros trabalhos a desenvolver um indice para a independéncia dos
Bancos Centrais foram os de Bade e Parkin (1985) e Alesina (1989). Trés pontos se
destacam nestes indices:

0 A autoridade controla a politica monetéria,;

(i) A existéncia de funcionarios do governo compondo o quadro do BC;

(i) A maior parte dos membros da diretoria da autoridade monetaria é

nomeada pelo poder executivo.

Ja& na década de 1990, Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) elaboraram um
indice voltado para a mensuracao do grau de independéncia do Banco Central de paises
considerados industrializados, baseando-se em dois fatores:

) Independéncia politica: procedimento para nomeacdo dos membros da
diretoria do banco, duracdo do mandato do conselho e a presenca de
diretrizes que imponham a busca da estabilidade monetaria;

(i) Independéncia econdbmica: o quanto a lei permite ao BC emprestar
recursos ao governo e se a supervisao do sistema bancario encontra-se
sob responsabilidade do BC.

Dessa forma, influenciados por este mesmo modelo, Eijffinger e Schaling (1996
acrescentaram ao indice elaborado por seus predecessores, variaveis como a
responsabilidade final pela politica monetaria.

Finalmente, deve-se citar o trabalho elaborado por Cukierman, Webb e Neyapti,
que em 1992 elaboraram um indice extensamente utilizado até os dias atuais. O mesmo
€ capaz de captar a independéncia legal da autoridade monetaria e foi aplicado a 72

paises industrializados e em desenvolvimento, no periodo que se estende do ano de
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1950 a 1989. Construido a partir de 16 caracteristicas legais divididas em quatro

grandes grupos:

0] Nomeacdo, demissdo e duracdo legal do mandato do principal
funcionario executivo do banco (presidente);

(i) Localizagdo institucional da responsabilidade final pela politica
monetéria e os procedimentos para a resolucdo de conflitos entre o
governo e o BC;

(i)  Importancia da estabilidade de precos em comparacdo com outros
objetivos, como nivel elevado de emprego e estabilidade financeira;

(iv)  Rigor e universalidade das limitagcdes da capacidade do governo de tomar
empréstimos do BC a taxas de mercado ou subsidiadas, ou de instruir o
BC a emprestar a terceiros (CUKIERMAN, 1992, p. 395).

Entretanto, o autor impdés restricbes a este critério metodoldgico. Ele o faz ao
reconhecer que um presidente do Banco Central pode permanecer muitos anos a frente
da instituicdo, sem que este fato seja um indicador de um grau elevado de autonomia.
Quando, por exemplo, houver um alto grau de subserviéncia as diretivas
governamentais e, por isso, o0 presidente ser mantido por um longo periodo de tempo.

Outro critério sdo as leis que regem o funcionamento do Banco Central,
estabelecendo seu objetivo e os limites para a interferéncia do executivo na politica
monetaria. Este critério também é colocado com algumas ressalvas. Isto porque as leis
sao incompletas, havendo “brechas” para que interesses externos a institui¢ao,
influenciem suas atitudes e, mesmo quando a lei possui um alto grau de detalhamento, a
pratica pode se afastar das regras estatutarias.

O terceiro e ultimo critério proposto por Cukierman, Webb e Neyapti (1992)
para aferir o grau de independéncia da autoridade monetaria, € um questionario enviado
a especialistas do pais, em que as questdes fazem mencdo aos reais objetivos da
instituicdo. Porém, a maior contribuicdo de seu artigo esta relacionada ao trabalho
empirico cujos resultados estabelecem correlacdes negativas entre o grau de
independéncia do BC de diversos pdisesuas respectivas taxas de inflacdo. Isto
significa que quanto maior a independéncia da autoridade monetaria nos paises

analisados menores eram suas taxas inflacionarias.

® Alguns destes paises sdo: Estados Unidos, Franca, Espanha, CanadahaléBolivia, Uruguai,
Argentina, Reino Unido e México
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Ja com relacéo a literatura que defende a legitimacdo de um Banco Central mais
independente, alguns autores se destacaram por suas contribuigdes, que proporcionaram
uma maior sustentacao tedrica e metodoldgica a mensuracdo de IBC. Dentre eles, pode-
se citar Fischer (1995), que estabelece uma nova definicho ao conceito de
independéncia, sendo resultado de outros dois conceitos:

) A independéncia de instrumento (instrument independence), onde ha a
necessidade de colocar a disposicdo da autoridade monetéria o0s
instrumentos necessarios ao alcance de seus objetivos, sem que haja uma
dependéncia em relacdo a outra autoridade politica;

(i) A independéncia de meta (goal independence), que se refere a liberdade
do BC em definir o objetivo a ser alcangado.

Outros trabalhos envolvendo formas de delegacdo da politica monetaria e
independéncia do BC séo os trabalhos desenvolvidos por Rogoff (1985) e Walsh
(1995). Para Rogoff (1985) a melhor forma de conter o viés inflacionario presente na
economia, € delegar ao cargo de presidente do Banco Central um agente cujas
preferéncias sejam mais avessas a inflacdo do que a média das preferéncias da
sociedade, ou seja, um presidente conservador. Sendo assim, seria possivel manter a
taxa de variacao do nivel de precos em um patamar mais baixo do que ocorreria caso o
presidente da instituigdo tivesse as mesmas preferéncias que a média da sociedade.

Segundo Ficher (1995), o modelo de Rogoff pode ser definido como um
esquema de Banco Central independente em objetivos (metas) e instrumentos. Porém, o
problema deste modelo se encontra no fato dos candidatos a presidéncia do BC se
sentirem motivados a se mostrar mais avessos a inflacdo do que realmente sdo, por se
tratar de um pré-requisito fundamental para que sejam eleitos, e, apds ocuparem o
cargo, revelarem suas verdadeiras preferéncias. Isto trar4 custos para a instituicdo na
conducdo da politica monetaria como a perda de sua credibilidade. Outro problema esta
na dificuldade de se mensurar o quanto a sociedade é avessa a inflacdo, para que se
possa eleger o melhor agente a ocupar a presidéncia da instituicao.

Ja para Walsh (1995) deve ser estabelecido um contrato entre Banco Central e
Governo, que imponha custos, como a perda do cargo, ao presidente do Banco Central e
a sua diretoria, caso a inflacédo ultrapasse o nivel acordado em contrato entre as partes.
Esta proposta pressupde que o BC seja independente em instrumentos, para que assim,
seus dirigentes possam conduzir a politica monetédria sem nenhuma restricdo, com o

objetivo de sua meta.
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Este modelo tem sido considerado o mais adequado pelos defensores da tese de

IBC, por se tratar de um modelo isento de influéncias subjetivas, como a personalidade

ou a aversao pelas altas taxas de inflagcao por parte dos dirigentes da autarquia.

Em suma, podem-se citar dois argumentos basicos para justificar a ado¢cédo de um

Banco Central independente. Segundo Mendonca (2000):

(i)

(ii)

O uso da politica monetaria para fins eleitoreiros: visto que ha uma
tendéncia dos governos visarem um aumento do produto e pressionarem
a autoridade monetéaria a adotar politicas que priorizem este aumento
baseados nos ciclos eleitorais. Ou seja, nota-se que nos periodos de
eleicdo os governantes se mostram inclinados a preferir uma reducgéo do
desemprego, ou o crescimento do prodeto, detrimento da taxa de
inflacdo fazendo uso da politica monetéaria executada pelo Banco Central
para estes fins.

O viés inflacionario de politicas discricionarias (regras versus
discricionariedade): este argumento utiliza como base também, a
existéncia de incentivos para que as autoridades monetarias aonduza
sua politica com o objetivo de reduzir, por exemplo, a taxa de
desemprego, mesmo que esta préatica gere inflagdo. A implicacdo desta
atitude estd no fato de, no longo prazo, os efeitos benignos da politica
implantada, como a reducdo do desemprego, desaparecem enquanto o

aumento da inflacdo continua a ser sentido pela sociedade.

2.4. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria no Brasil

A compreensdao dos canais de transmissao da politica monetaria nos ultimos anos

é de vital importancia para que se possa ter uma maior No¢Gao quanto ao processo e com

quais instrumentos o Banco Central brasileiro busca efetuar o controle da inflagdo no

pais.

Portanto, para que se possa fazer uma analise aprofundada da politica monetéaria

no Brasil, das causas geradoras de determinados resultados obtidos por ela nos ultimos

anos sob a estabilidade de precos e, principalmente, sobre a influéncia do Banco Central

sob a inflagcéo, faz-se necessario o conhecimento destes mecanismos.

Conforme exposto anteriormente, a literatura Novo-classica em contraposi¢ao a

literatura POs-keynesiana, possui alguns axiomas que alicercam suas proposicoes.

Dentre eles, os que estdo intimamente relacionados a politica monetaria e seus
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desdobramentos encontram-se: a neutralidade da moeda no longo pexamenia de

sua oferta, a defesa do objetivo de estabilidade de precos na conducdo da politica
monetéria, a defesa de um Banco Central com maior grau de independéncia,
expectativas racionais e a existéncia da taxa natural de desemprego.

De acordo com Mendonca (2001), € com base nesta literatura que o BCB da
especial atencdo a cinco mecanismos de transmissao da politica monetaria para a
consecucao do controle inflacionario no pais: (i) taxa de juros; (i) taxa de cambio; (iii)
preco dos ativos; (iv) crédito; e (v) expectativas. Assim, a forma com que a politica

monetaria € desenhada no caso brasileiro pode ser observada através da Figura 2.

—p»| Taxas de
mercado
Investimento
—P> privado
—»{ Preco dos
ativos
Taxa Consumo de
Selic _> bens durdveis _> Demanda _> )
—pp  Expecta- agregada Inflaciio
tivas
Exportacdes
— liquidas
P it
Choques P Taxade Pregos
extemos __’ cambio P exlermnos

Figura 2. Principais Mecanismos de Transmissao da Politica Monetéria no Brasil.
Fonte: Banco Central do Brasil (199

Ainda conforme o autor destaca, a taxa de juros é o mais conhecido e utilizado
canal de transmissao no Brasil, principalmente apds o ano de 1999 com a adocédo do
Regime de Metas para a Inflacdo. Por intermédio do mesmo, a acdo da politica
monetaria visa a contracdo da demanda agregada, que se desenvolve da seguinte forma:
o Banco Central realiza uma contracdo monetaria; a menor quantidade de moeda em
circulacdo na economia gera uma elevacdo da taxa de juros de curtissimo prazo;
tomando-se o fato de que no curto prazo ha rigidez de precos, a taxa de juros reais
também se eleva; o nivel de investimento sofre um decréscimo devido ao retorno real
proveniente dos juros tornar-se superior a eficiéncia marginal do capital, o que acarreta
o decréscimo da demanda agregada e, por sua vez, o produto da economia.

O segundo mecanismo de transmissdo, de extrema relevancia principalmente

para economias abertas, é a taxa de cambio. A autoridade monetaria ao subir a taxa de
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juros, gera a valorizacdo da moeda doméstica que, por conseguinte, transmite os efeitos
da politica monetéria de trés formas:

) Através dos precos domésticos comercializados internacionalmente;

(i) Dos bens produzidos internamente e que utilizam matérias primas
importadas;

(i)  Por meio da interferéncia indireta sob o nivel de precos, ocorrida através
da demanda agregada que, por sua vez, € deslocada de bens domésticos
para similares importados e vice-versa.

Outro canal, relevante a economia brasileira nos moldes atuais, porém nem
sempre abordado nos estudos relativos a area, refere-se as expectativas. A alteracao da
taxa de juros leva, por vezes, a mudangas quanto as expectativas dos agentes
econdmicos em relacdo aos cendrios presente e futuro da economia nacional. Este canal
esta ligado a ndo geracdo de um ambiente de incerteza, que pode produzir efeitos
opostos aos pretendidos pela instituicdo responsavel pela conducdo da politica
monetaria e pelas acdes executadas por elas.

O canal do crédito possui grande importancia em paises com alto grau de
industrializacdo. Representado pelos empréstimos e relacées bancarias. Ao movimentar
a taxa de juros, o Banco Central gera aumentos ou reducdes no volume de reservas da
economia 0 que permite aos bancos, aumentar ou reduzir seus empréstimos que sdo
particularmente para as empresas de pequeno é médio porte, por ndo possuirem direito a
abertura de capital.

Por fim o Ultimo canal de transmissédo da politica monetaria sdo as taxas de
mercado. A mesma permite variagcdes na riqueza dos agentes econdmicos por vias de
alteracOes da taxa de juros. Um exemplo seria a queda da taxa de juros, quegmor sua v
gera estimulos ao crescimento da economia e provoca a elevacdo dos precos de acdes
das empresas no pais em conjunto com os titulos publicos pré-fixados. Esta situacdo
gera a sensacao de aumento da riqueza dos agentes, estimulando o nivel de consumo.

Apoés a exposicado dos diversos meios aos quais a autoridade monetaria nacional
busca efetuar o controle inflacionario, a Figura 3 esquematiza de forma simplificada,
como se desenvolve a politica monetéaria brasileira em torno do objetivo de estabilidade

de precos conforme exposto anteriormente.
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Brasil (BCB) (SELIC)

¥

L 4

Figura 3. Mecanismos de Transmisséo da Politica Monetaria no Brasil (Simplificado).
Fonte: Elaboracéo Propria

E possivel perceber de forma clara através do esquema acima, que a taxa basica
de juros é o principal instrumento ao qual o Banco Central do Brasil busca conduzir a
inflacdo. Esta forma, vem sendo moldada, principalmente apés a adocao do Plano Real
e foi ampliada pelo Regime de Metas de Inflacdo até os dias atuais. O modelo em
questao foi estruturado de forma a atender as necessidades de controle inflacionario no
pais, principalmente apés o periodo de instabilidade macroeconémica vivenciado do
inicio da década de 1980 até o ano de 1994.

3. METODOLOGIA

Para responder aos objetivos propostos, este estudo utiliza como ponto de
partida os procedimentos metodologicos desenvolvidos por Cukierman, Webb e
Neyapti (1992) para captacdo de independéncia em Bancos Centrais de paises tanto
industrializados quanto em desenvolvimento. Para isto, serdo utilizados dois conjuntos
de indicadores capazes de mensurar o grau de independéncia da autoridade monetaria,
gue consolidados, resultam no indice de independéncia final da autoridade monetaria
brasileira.

A definicdo das variaveis presentes em cada um dos dois indicadores foi
elaborada segundo os proprios autores, durante a elaboracdo e concepc¢do do indice
supramencionado. Os mesmos, para sua proposi¢ao, basearam-se em fatores que detén
interferéncia direta ou indireta sobre a autoridade monetéria e suas inter-relacées com as
esferas politicas do pais ao qual o indice for aplicado.

Outro fator relevante para a compreensdo quanto a concepc¢do dos indices, esta
relacionada a atribuicAo dos pesos dados a cada componente de cada um dos
indicadores e ao codigo numérico correspondente a cada variavel em estudo. A exemplo
do que foi observado para a definicdo das variaveis que compdem os indices, 0s
mesmos também foram definidos pelos autores que os conceberam, que se basearam
estritamente sobre o grau de importancia e interferéncia da variavel sobre a autonomia

do Banco Central.
37



Apbs a obtencao dos resultados encontrados pelo o indice de independéncia final
do BCB, serdo implementados trés testes com as diversas variaveis relacionadas aos
mecanismos de transmissdo da politica monetéria brasileira, descritos na segao anterior.
De acordo com estes mecanismos, a autoridade monetaria brasileira, através da
calibragem da taxa de juros (SELIC), busca manter a inflacdo dentro de um determinado
nivel. Assim, a determinacédo das variaveis e a consecugdo dos testes seréo realizadas

conforme demonstrado pela Figura 4.

1 2
Independéncia do Banco Taxa de Juros Inﬂagﬁo
Central do Brasil » (SELIC) >
[ 4
3

Figura 4. Consecucéo dos Testes de Correlacdo e Causalidade.
Fonte: Elaboragéo propria

Portanto, as variaveis que irdo compor este estudo serao:

0] Independéncia do BCB, onde serdo utilizados os resultados encontrados

por intermédio do indice de independéncia final do BC e ser4d uma
variavel representativa do comportamento da autoridade monetéaria
brasileira diante da execucéo da politica monetéaria nacional;

(i) Taxa de Juros (SELIC), estipulada pelo Banco Central através de
reunides periddicas do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
composto pela diretoria do BCB e utilizada como principal ferramenta no
controle da inflacdo. Serd utilizada a média anual desta taxa;

(i)  Inflacdo, cuja variacdo € o objetivo final do BC brasileiro. Serao
utilizadas duas formas de captacdo desta variavel. A primeira sera a
variaco anual do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice
utilizado pela instituicdo como prioritario para guiar suas acdes. E a
segunda forma, seré a diferenca entre a meta de inflagdo pretendida pela
autoridade monetaria e a inflacdo efetivamente observada através do
IPCA, ou seja, a diferenca entre a inflacdo esperada e a inflacdo
observada. Como a politica monetaria brasileira passou a ser guiada por

metas de inflacdo apenas em 1999 com a adocdo do Regime de Metas, no
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periodo que o precede (1995 a 1998), a meta sera considerada como zero,
tornando a inflagdo esperada exatamente igual a inflagdo observada.

Definidas as varidveis, seguem os testes aos quais as mesmas serao submetidas.

0] Testes de correlacdo, que buscardo avaliar a existéncia ou ndo de uma
inter-relacdo significativa entre as varaveis em analise e em qual direcao
se da esta relacdo, ou seja, se as mesmas sao inversa ou diretamente
correlacionadas;

(i) Testes de causalidade de Granger, que permitirdo identificar relacdes de
causa e efeito que uma determinada variavel impde sobre a outra e vice-
versa;

(i)  Testes de causalidade para varaveis cointegradas, que a exemplo do
primeiro teste, também buscara identificar relacbes de causa e efeito
entre as variaveis, porém, através de uma nova metodologia. A
proposicdo deste teste se da a titulo de comparacédo de seus resultados,
com os resultados encontrados pelo teste predecessor.

Determinadas as variaveis e os testes que irdo compor este estudo, a primeira
analise realizada sera entre a independéncia do Banco Central do Brasil na determinacao
da taxa de juros SELIC. A pretensdo no desenvolvimento deste passo no estudo é
verificar, qual a relacdo entre as mesmas e se ha algum grau de causalidade nesta
relacdo que expressa um primeiro passo no controle da inflacdo dentro dos canais pelos
quais a politica monetaria € transmitida.

A segunda relacédo, por sua vez, se dara em torno de qual o efeito sa taxa SELIC
sobre a inflagdo propriamente dita. Esta analise sera realizada por intermédio de dois
canais:

0] Correlacao e causalidade entre Taxa SELIC e o0 IPCA;

(i) Correlagdo e Causalidade entre a Taxa SELIC e a diferenga entre IPCA e

a Meta de inflagéo.

Fundamentalmente, a verificacdo desta inter-relacdo permitira a constatacdo do
real desempenho da taxa de juros sobre a inflagdo durante os anos deste estudo.

E por fim, a dltima relagdo buscara analisar a relagéo entre a independéncia do
Banco Central do Brasil e a inflacdo. Assim como no segundo caso, aqui sera realizada
a analise por duas vias:

0] Correlacao e causalidade entre IBC e 0 IPCA,;

(i) Correlagdo e Causalidade entre IBC e a diferenca entre IPCA e a Meta de

inflacéo.
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Desta forma busca-se compreender se a independéncia do Banco Central
Brasileiro, através dos canais de transmissao da politica monetaria nacional, influenciou
esta politica em prol do objetivo estabilidade de precos e se esta independéncia, possui
relacdo direta ou indireta com a inflacdo. A metodologia aqui introduzida e que

permitira esta analise se desenvolve nesta sec¢éao.

3.1. Indicadores de Independéncia do Banco Central

3.1.1. Indicador de Independéncia Legal

O primeiro passo na afericdo do grau de independéncia da autoridade monetéria
de um pais passa pela verificacdo do grau de independéncia legal, por se tratar de um
importante componente da independéncia real.

Para isto, sera utilizado como base para esta mensuragdo o critério desenvolvido
por Cukierman, Webb e Neyapti (1992). Nesta obra, seus autores construiram
indicadores baseados em questionarios largamente utilizados na mensuracao do grau de
independéncia dos Bancos Centrais de diversos paises, sejam eles desenvolvidos ou em
desenvolvimento.

O indice busca captar como a legislagdo em vigor no periodo de estudo rege o
Banco Central e, consequentemente, a sua forma de conducéo da politica econdémica.
Para realizar esta mensuracédo, os mesmos atribuem cdodigos numéricos para 16 variaveis
ou caracteristicas legais ao pais por periodo. Estas variaveis sao divididas em quatro
grandes grupdsa dizer:

0] Nomeacédo, demissédo e duracgdo legal do mandato do presidente do BC. Fazer
esta andlise € de grande importancia, visto que a autoridade monetaria é
constituida hierarquicamente, tendo no presidente do Banco Central o agente
com a maior capacidade de influéncia sobre a politica monetaria;

(i)  AtribuicBo quanto a responsabilidade final pela politca monetaria e os
procedimentos para a resolucao de conflitos entre o governo e o BC. A intui¢ao
por tras deste grupo de variaveis esta ligada a hipotese de existéncia de func¢des
objetivo diferentes entre a autoridade monetaria e os membros das demais

esferas politicas do pais;

° O quadro que apresenta detalhadamente cada uma destas variaveis e os coéigms mahativos as
mesmas pode ser encontrado na sec¢do Anexos deste trabalho.
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(i)  Importancia da estabilidade de precos em comparacdo com outros objetivos,
como nivel elevado de emprego e estabilidade financeira. A exemplo do
segundo grupo de indicadores, este grupo também se liga diretamente a fungéo
objetivo da autoridade, porém aqui toma-se como pressuposto que o objetivo
anico é a estabilidade de precos;

(iv) Rigor e universalidade das limitacbes da capacidade do governo de tomar
empréstimos do BC a taxas de mercado ou subsidiadas, ou de instruir o BC a
emprestar a terceiros. Por fim, este Ultimo grupo pretende identificar se existem
leis que regem a forma pela qual o Banco Central deve se comportar perante a
concessao de empréstimo. Ademais, é preciso verificar se existem leis capazes
de “blinda-lo” em situagdes de discordancia entre os demais poderes politicos.
Particularmente quanto a concessao ou ndo de empréstimos ou, até mesmo,
guanto ao montante que pode ser transferido para o governo ou terceiros em uma
possivel concessao.

A justificativa para a escolha destas variaveis e a forma de agrupamento das
mesmas deve-se, principalmente, a sua capacidade de captar o grau de autonomia da
autoridade monetéaria perante o controle dos indices inflacionarios do pais. Mas nao
apenas isto. As variaveis escolhidas buscam identificar o arranjo institucional do Banco
Central no que se refere aos seguintes pontos: formacdo hierarquica; relagdo com os
poderes executivo e legislativo do pais; capacidade de determinar seu poder de
realizacdo de empréstimos ao governo € 0 montante que irh compor estes empréstimos
caso venham a ser realizados.

A principal vantagem na utilizagdo deste indice resume-se na clareza e intuicao
por trds da estrutura utilizada. Pois através da consulta a constituicdo e, principalmente,
a legislacdo pertinente a area que rege a instituicdo, o pesquisador é capaz da delegar
cada variavel em estudo o codigo numérico relativo & mesma, ano a ano no periodo em
andlise, o que possibilita chegar a um resultado capaz de iluminar como se constitui 0

arranjo legal que rege o Banco Central e a sua politica monetaria.
3.1.2. Indicador de Rotatividade dos Presidentes
Cukierman, Webb e Neyapti (1992) propdem também um indicador de
rotatividade dos presidentes. Este é utilizado como referéncia para mensurar a

independéncia da autoridade monetaria, uma vez que pelo menos acima de algum nivel,
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a observacao de uma maior rotatividade dos presidentes dos Bancos Centrais implica

em niveis mais baixos de independéncia.

Para altas taxas de rotatividade o mandato do presidente do BC serd mais curto

do que o do chefe do poder executivo. O que se supde, desencorajar tentativas de

politicas econdmicas que objetivem resultados em horizontes de tempo mais longos,

principalmente politicas que vislumbrem resultados além do ciclo eleitoral.

A exemplo do primeiro indicador, este modelo também se baseia em

questionarios subdivididos em sete variaveis ou grupo de variaveis, onde sdo atribuidos

coédigos numéricos a cada uma delas de acordo com seu grau de importancia na

atribuicdo de maior ou menor grau de independéncia a institui¢ao.

()

(ii)

(iii)

(iv)

As variaveis sdo descritas como ségue

Se a posse do presidente do BC se sobrepdem a das autoridades politicas:
como explicitado acima, a motivacao por tras desta questdo diz respeito ao
fato de altas taxas de rotatividade desencorajar politicas econémicas que
vislumbrem longos periodos de tempo;

LimitacGes a concessao de empréstimos: esta questdo também é colocada em
pauta no primeiro indice de independéncia, a diferenca entre ambos reside na
Otica em que cada indice busca captar a independéncia. Enquanto no
primeiro caso o indice busca mensurar o aspecto legal que circunda esta
pratica, aqui 0 que se tem em vista sdo 0s aspectos reais desta captacao. Esta
diferenciacéo deve-se ao fato de em muitos paises, ainda que existam regras
que legislem as acdes da instituicdo, as mesmas podem ser burladas legal ou
ilegalmente de forma a atender a interesses que vao contra o objetivo de
estabilidade de precos;

Resolucdo de conflitos: verificar quem detém a palavra final em casos de
conflito entre o BC e autoridade politica € um indicador de como ¢ feita a
conducdo da politica monetaria. Assim como de quéo suscetivel estd a
politica monetéria a interesses que ndo condizem com a estabilidade de
precos;

Independéncia financeira: este item abrange ndo apenas como é determinado
o orcamento do Banco Central, mas também capta a determinacdo dos

salarios e a distribuicdo dos lucros da instituicdo ao alto escaldo da autarquia.

' 0 quadro que apresenta detalhadamente cada uma destas variaveis e osudigussrelativos as
mesmas pode ser encontrado na sec¢do Anexos deste trabalho.
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A intuicdo por tras desta variavel é a de que ndo apenas o presidente, mas
também a diretoria do BC podem se desviar da funcdo objetivo em
detrimento de objetivos pessoais;

(v) Intermediacdo de objetivos politicos: busca-se averiguar a existéncia e o
modo pelo qual a formalizacdo de metas de politica monetaria quanto ao
estogue monetario e a taxa basica de juros. O estudo destas variaveis,
portanto, analisa o uso dos instrumentos em poder da autoridade monetéria
em prol de seu compromisso com o controle da inflacao;

(vi)  Prioridade a estabilidade de precos: capta o qudo compromissado o Banco
Central se encontra em atingir a meta de inflacao pré-estabelecida;

(vii)  Banco Central como banco de desenvolvimento: ao se delegar a instituicdo o
objetivo Unico ou primordial de estabilidade de precos, deve-se
disponibilizar a ela apenas 0s instrumentos necessarios para o alcance desta
meta. Quando se utiliza a instituicdo para fomento da atividade econdmica,
incorre-se no desvio de sua fungéo e, consequentemente, na reducéo de sua
independéncia.

A intuicdo por tras do indice que o faz extremamente atraente na captura do grau
de independéncia do Banco Central é a de que, ao menos até algum nivel, 0 mesmo é
capaz de abranger e captar o grau de independéncia real que a autoridade monetéria
possui. Isto € viavel devido a verificacdo in loco, ano a ano, das variaveis relevantes.
Para chegar aos cédigos correspondentes a cada variavel ou grupo de variaveis, torna-se
necessario a verificagdo de atas, cartas abertas, relatérios, dentre outros documentos

emitidos pela propria instituic&o.

3.1.3. indice de Independéncia Final do Banco Central

O indice final de independéncia do Banco Central (IBC) pode ser resumido pela
média simples entre os dois valores encontrados com a aplicacdo dos indicadores.

Conforme segue:

e JBCq +1BC, (3.1)

Onde IBC : Independéncia do Banco CentrBBCk: Independéncia do Banco Central
pelo critério de rotatividade BBC,: Independéncia do Banco Central pelo critério de

legalidade.
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Quanto mais proximo a zero o indice estiver, menor o nivel de independéncia do
Banco Central e quanto mais préximo a um, maior sera este'nivel.

O indice de rotatividade do Banco Central é dado pelo seguinte somatério:
d c h
IBC, =D RV} + Y RV 4P+ 3 RV (3.2)
SendoP : o peso do item em questéo e V: o valor atribuido a variavel em questao.

E importante esclarecer que a soma de todos os pesos deve ser igual a um. Ou

seja:
4 3.3
j=1
O somatorio a seguir define o indice de legalidade do Banco Central:
3 b b 7
IBC, => Q"q" +> Qlgi + > Qe + > Q"" (3.4)
n=1 k=a k=a n=6

OndeQ: o peso do item em questaae o valor atribuido a variavel em questéo.

Como pode ser observada abaixo, a soma dos pesos deve ser igual a um.

T -1 (35)

n=1
3.2. Andlises Estatisticas
3.2.1. Analise de Correlacéo

O diagnoéstico da correlacdo existente entre as varidveis em estudo € altamente
desejavel e o primeiro passo, para que se possa analisar a existéncia de alguma relacéo
entre as mesmas, e em caso positivo, medir a extensdo e a forma com que estas
variaveis se relacionam. O método utilizado para este fim neste estudo serd o
Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson, também descrito como Coeficiente de
Correlacdo do Momento Produto.

Conforme destacado por Schultz e Schultz (1992) esta foi a primeira
metodologia de correlagdo entre variaveis, estudada por Francis Galton e Karl Pearson
em 1897. Para a aplicacdo de tal analise é utilizado um coeficiente de correlacéo
populacional (pardmetrq) em conjunto com sua estimativa amosfrabnde ambas

encontram-se ligadas a uma distribuicdo normal bivariada, sendo esta por sua vez, um

" Ver anexo para melhor compreenséo das variaveis.
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caso particular de uma distribuicdo normal multivarfadadep = 2 conforme pontua
Lira (2004).

Para que se possa demonstrar esta distribuicdo matematicamente, é necessario
considerar a populacdo normal bivariada, onde X é uma variavel normalmente
distribuida, com média, e desvio padréda, e Y é a outra variavel utilizada no estudo,
que assim como a primeira, também € normalmente distribuida com umaupédia
desvio padrae,. Assim a expressdo que “ilustra” esta a distribui¢do normal bivariada,

também conhecida por fungcéo densidade de probabilidade (f.d.p.) € dada por:

£ (XY) = 1 expd— 1 (x—ux)z _ 9 (x—ux) (J/—My> + (y—#y>2 .
Xy o 2T 0Oy 1—p? p 2(1-p2) Oy p Oy ay oy !

onde—1<p < +1. (3.6)

Nesta funcaop € o coeficiente de correlacéo para a populacdo normal bivariada

gue possui variagao entre -1 e +1 e € definido como segue:

COV(XY) _ Oxy
= = — 3.7
OxOy OxOy ( )

px,y

Assim, por intermédio do coeficiente de correlacdo encontrado, é possivel
determinar como se desenvolve a inter-relacdo entre a série correspondente a cada
variavel que compde a analise pretendida, com a capacidade de verificar a significancia,

bem como a direcdo em que se desenvolve tal relacao.

3.2.2. Teste de Causalidade de Granger

Para que se possa identificar a existéncia de alguma relacao entre as variaveis
aqui estudadas, faz-se necesséario a utilizacdo de um método estatistico capaz de
diagnosticar com maior grau de confiabilidade a existéncia ou ndo deste fato. A
ferramenta estatistica para este fim foi proposta pelo econometrista Clive Granger em
1969.

O método de correlacdo e causalidade de Granger, de acordo com Carneiro
(1997) pode ser definido como a identificacdo estatistica de uma relacdo de causa e
efeito entre variaveis “X” e “Y” quando existe uma relacdo de precedéncia temporal
entre as duas variaveis. Tal teste pressupde que a informacao relevante para a predicao
das respectivas variaveis “X” e “Y” estd contida apenas nas séries de tempo sobre essas

duas variaveis. Formalmente, o teste de Granger visa estimar as seguintes regressoes:

? Para uma anélise mais detalhada sobre distribuicdo normal multivariada e bivarmeaseumpnsultar
LIRA, S.A. (2004).
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X =XimiqiYeoi + Z?:l BiXe—j + uq; (3.8)
Y, =X A + 271=1 5th—j + Uyt (3.9)

Onde os erros,; e u,; S4o nao correlacionados.

A equagdo (3.6) descreve que os valores correntes de “X” estdo relacionados a
valores passados do proprio “X” e também aos valores defasados do “Y”. De forma
semelhante, a equagéo (3.7) descreve que 0s valores eodeefit” estio relacionados
a valores passados do proprio “Y”, bem como aos valores defasados do “X”.

Para realizar a estimacdo do teste de causalidade de Granger de acordo com

Guijarati (2000), deve-se obter a soma dos quadrados dos residuos restrita:

SQR, =YI_jut (3.10)
Posteriormente, obtém-se a soma dos quadrados dos residuos irrestrita:
SQRy = Xi_1 e (3.11)

E, por fim, aplica-se o teste F:

(SQR1=SQRo)/

F = —gz; (3.12)
/(n—k)

Sendo a Hipoétese nula dada por:

Hy:Ya; =0 (3.13)

Apés a realizacdo das estimacgdes, pode-se distinguir quatro casos:

) Causalidade unilateral ou unidirecional’d&’ para “X”;

(i) Causalidade unilateral ou unidirecional do “X” para “Y”’;

(i)  Bicausalidade ou simultaneidade;

(iv)  Independéncia.

Conforme Guijarati (2000) ainda pontua, caso o valor calculado de F exceder o
valor critico de F a um determinado nivel de significancia, rejeita-se a hipétese nula.
Neste caso, conclui-se que ha uma relacdo de causalidade de Granger entre as variaveis

em estudo.

3.2.3. Teste de Causalidade para Variaveis Cointegradas

Apés a realizacdo do Teste de Causalidade de Granger tonar-se altamente
desejavel a realizacdo de outra analise como forma de verificacdo dos resultados obtidos
anteriormente e consequentemeatehtencdo de um resultado mais robusto e confiavel

ao objetivo fim deste estudo.
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A justificativa que embasa a proposicédo desta nova andlise baseia-se em criticas
voltadas aos testes de causalidade convencionais, como o Teste de Granger. A principal
delas pode ser resumida ao fato de os testes de causalidade tradicionais concentrarem-se
apenas em relacfes de curto prazo, negligenciando desta forma, informacdes ligadas a
tendéncia de longo prazo das séries de tempo envolvidas no estudo, conforme destaca
Carneiro (1997).

Ainda segundo o autor, a maioria das séries temporais originais para que
alcancem a estacionaridade necessitam passar por uma transformacédo. Isto pode ser
feito por intermédio de uma transformacgéo nao linear.

A metodologia proposta por Engle e Granger em 1987, permite a identificagdo
de provaveis relacdes de causalidade entre duas variaveis originarias de uma mesma
tendéncia de longo prazo. Advinda do método de correcdo dos erros, proposto pelos
autores, esta metodologia incorpora ao teste de causalidade de Granger um possivel
efeito de longo prazo em uma analise de curto prazo, fator que se encontra intimamente
ligado a analises de cointegracao.

O método em questdo, também conhecido por ECM (Error Correction
Mechanism), realiza o diagndstico se valores defasados de uma determinada variavel X,
podendo ajudar a explicar mudancas nos valores correntes de outra variavel Y, mesmo
que mudancas passadas nao tenham grande representatividade, assume-se também, qu
ambas variaveis sdo estacionarias.

O objetivo que fundamenta o método encontra-se no fato de, caso as duas
variaveis sejam cointegradas, uma parcela das mudancas ocorridas em X, podem
resultar de movimentos corretivos em Y para se atingir novamente o equilibrio de longo
prazo com a variavel X, conforme Carneiro (1997) pontua.

Desta forma, o teste de causalidade com variaveis cointegradas se da por

intermédio da seguinte formalizacdo matemética:

AYy = a0+ XiPri AV i + X Py i AXp—i + A8 + Uy (3.14)
AXe = ap0 + XiP2i AXe—i + i P i AYoy + v g +uy (3.15)
Onde:

u e v séo residuos;
&1 € 0 valor defasado do residuo do vetor de cointegiagéa; X; + e;;

v:_, € 0 valor defasado do residuo do vetor de cointegtgcéor,Y; + n;;

A intuicdo por tras de tais equacdes, indica que a hipétese nula onde a primeira

variavel ndo Granger causa a segunda, ndo podera ser rejeitada caso o coeficiente
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relativo aos valores defasados do residuo dos vetores de cointegracdo de X e Y forem

significantes e/ou os valores dg ; e &, ; forem conjuntamente significantes.

3.3. Fonte e Tratamento dos Dados

No intuito de atingir os objetivos propostos e responder aos problemas
investigados, serdo utilizados dados coletados de diversas fontes, a dizer: relatérios de
inflagdo, historico de metas e cartas abertas, ambos divulgados pelo Banco Central do
Brasil.

Também sera utilizado o histérico do IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo), divulgado mensalmente pelo IBGE e utilizado como indice base pelo Banco
Central para o alcance de suas metas. Ademais, sera consultada a legislacdo vigente
ligada a autoridade monetaria brasileira que define suas diretrizes, funcdes e posturas
diante da sociedade.

Todos os dados serdo coletados com variacdo anual, no periodo que se estende
do ano de 1995 até 2015, o que totaliza uma amostra de 21 observacdes para cada
variavel em estudo. A escolha do periodo foi feita por tratar-se do periodo p6s-adocéo

do Plano Real até os dias atuais, onde os dados ja se encontram disponiveis.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta etapa consiste em realizar a exposi¢do dos resultados encontrados apés a
realizacdo e verificacdo do grau de independéncia legal, real e final, obtidos déravés
metodologia proposta e discorrida no capitulo anterior. Posteriormente, pretende-
discorrer sobre os resultados dos testes de correlacdo e dos testes de causalidade,
realizados entre diversas varidveis que compdem 0s mecanismos de transmissdo da
politica monetaria nacional, a fim de obter uma melhor compreensdo de qual foi a
influencia do grau de independéncia do Banco Central do Brasil sobre a inflagdo

observada no pais durante os anos em estudo.

4.1. Grau de Independéncia do Banco Central do Brasil

Para que se possa realizar a analise da independéncia final do Banco Central do
Brasil, faz-se necessario demonstrar o comportamento dos indices de independéncia que

o compde, ou seja, os indices de independéncia legal e de rotatividdddela 3
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apresenta de forma consolidada cada um dos resultados obtidos nos trés indices de
independéncia da autoridade monetaria nacional, sendo o ultimo deles constituido pela
média simples dos resultados obtidos pelos dois primeiros indices.

Tabela 3.Grau de Independéncia do Banco Central do Brasil (1995-2015).

Ano IBC (Legal) IBC (Rotatividade) IBC (Final)
1995 0,2675 0,33100 0,2993
1996 0,2675 0,38100 0,3243
1997 0,2675 0,44700 0,3573
1998 0,2675 0,49700 0,3823
1999 0,3140 0,59075 0,4524
2000 0,3140 0,64075 0,4774
2001 0,3140 0,64075 0,4774
2002 0,3140 0,64075 0,4774
2003 0,3140 0,59075 0,4524
2004 0,3140 0,59075 0,4524
2005 0,3140 0,52475 0,4194
2006 0,3140 0,52475 0,4194
2007 0,3140 0,47475 0,3944
2008 0,3140 0,47475 0,3944
2009 0,3140 0,52475 0,4194
2010 0,3140 0,52475 0,4194
2011 0,3140 0,47475 0,3944
2012 0,3140 0,37435 0,3442
2013 0,3140 0,34900 0,3315
2014 0,3140 0,32425 0,3191
2015 0,3140 0,32425 0,3191

Fonte: Elaboracéo Propria

Como é possivel observar, houveram poucas mudancas durante os anos em
estudo, no que tange ao arcabouco legal que rege as a¢des da instituicdo e determina 0s
rumos da politica monetaria no pais. No decorrer dos anos, a politica naonetari
brasileira sofreu apenas duas mudangas pertinentes a sua legislacdo. A primeira delas
foi realizada pela adogédo do Plano Real em 1994, ano anterior ao periodo estudado,
porém que teve forte ligagdo com os resultados obtidos nos anos posteriores a sua
adocao.

Assim, o indice auferido pelo BCB até o ano de 1998 foi igual a 0,2675, valor

bem abaixo do qual seria possivel atingir considerando que a variagdo do indice é de
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zero a um. Os principais fatores que levaram a este resultado foram: o tempo de

mandato dos presidentes da autoridade monetaria, que nestes anos foi demarcado a
critério de quem o nomeava, o fato de ser o presidente da republica quem o indicava ao
cargo e os critérios utilizados para sua demissdo, que se davam por decreto do

executivo.

Outros fatores determinantes destes resultados se devem a auséncia de algumas
limitacdes para concessdo de empréstimos para 0 governo, constantes na legislacédo
pertinente ao Banco Central como: taxa de juros, potenciais mutuarios e limites legais
pré-fixados. Todos estes fatos séo tidos pelo indice como fatores de dependéncia da
instituicdo em relacdo as autoridades politicas e contribuiram para reducdo do grau de
independéncia e embasamento do resultado auferido. Devido & auséncia de mudancgas
pertinentes a esta legislacdo este mesmo grau foi observado durante os anos posteriores
como pode ser observado, havendo mudancas apenas em 1999 com a adocao do Regime
de Metas para a Inflagao.

A adocgédo do Regime de Metas fez com que a instituicdo obtivesse em lei, o
objetivo de estabilidade de precos colocado como prioridade e que a mesma deveria
pautar suas acdes em prol deste objetivo. Portanto, o valor auferido desde o ano de
adocao do regime até o ano de 2015, ultimo ano do periodo aqui avaliado foi de 0,3140.

O indice de IBC Rotatividade conforme colocado na secdo anterior é utilizado
como uma proxy da independéncia real da autoridade monetaria nacional, por utilizar
variaveis que abrangem a atividade, a direcdo da instituicdo e sua inter-relacdo com o
governo. Todas estas variaveis buscam captar a realidade da instituicdo e ndo apenas 0s
regimentos e normas as quais a mesma esta pautada como no caso do indice de
independéncia legal.

No que tange aos resultados auferidos pelo segundo indice, pode-se identificar
dois momentos. O primeiro deles pode ser visto do ano de 1995 ao ano de 2002, onde
observou-se consecutivos aumentos de grau de independéncia do BCB. Estes aumentos
sdo justificados por fatores como: a reducdo da sobreposicdo dos mandatos dos
presidentes do BCB em relacdo aos presidentes da republica, a limitacdes quanto a
concessao de empréstimos e a resolucéao de conflitos entre BCB e poder executivo que
obtiveram grande reducado devido a coeséo de objetivos entre as duas esferas.

No segundo momento, a partir de 2003, observa-se a reversao do que foi visto
nos anos anteriores. Com excecdo do ano de 2009 onde o indice auferiu um relativo
aumento em comparagdo com o ano imediatamente anterior, devido as resolugdes de

alguns conflitos se deram em favor do Banco Central, todos os outros anos obtiveram
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reducdes do grau de independéncia ou a manutencdo do valor observado no ano
anterior.

Os motivos que levaram a esta tendéncia de queda quanto ao grau de
independéncia da autoridade monetaria nacional foram: a sobreposicdo da posse dos
presidentes do BCB em relacdo aos presidentes da republica que, conforme
demonstrado anteriormente neste estudo, a partir deste ano, os mandatos dos dois
dirigentes estiveram diretamente ligados, o que segundo o indice demonstra um alto
grau de dependéncia entre as instituicoes. E também, a fatores como: a resolucdo de
conflitos e a real prioridade dada pela instituicdo ao objetivo de estabilidade de precos.

Todos estes fatores fizeram com que o indice de IBC Rotatividade iniciasse o
periodo em andlise com o valor de 0,3310 e chegasse ao seu nivel maximo nos anos
2000, 2001 e 2002 com o grau estimado em 0,64075. Com as diversas reducdes
auferidas, o indice demonstrou um resultado igual a 0,32425 nos dois Ultimos anos
avaliados, ou seja, 2014 e 2015, resultado inferior ao observado no primeiro ano em
estudo.

O ultimo indice de mensuracdo de independéncia é denominado IBC Final.
Como foi no dito na secéo anterior, este indice nada mais € que a média simples dos
dois primeiros indices analisados e demonstra de forma consolidada o resultado geral de
todo o estudo. Este sera o indice que embasara os demais testes realizados nesta secéo.

Para que se possa demonstrar o grau de independéncia finaBdo B@ura 5,
apresenta o comportamento do mesmo dentro do periodo em estudo de acordo com 0s
dados apresentados na Tabela 3, demarcando-se fatos econémicos e politicos de maior
representatividade no cenario nacional e que tiveram implicacdes diretas ou indiretas

sob indice.
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Figura 5. Grau de Independéncia Final do BCB (1995-2015).
Fonte: Elaboracao Propria

Observando o gréfico, é possivel perceber que apos a implantacdo do Plano Real
no Brasil no primeiro mandato do entdo presidente da republica Fernando Henrique
Cardoso o grau de independéncia final da autoridade monetéria aufere consecutivos
aumentos passando do patamar de 0,2993 em 1995 para o nivel de 0,3823 em 1998,
altimo ano de seu mandato.

No periodo que se estende do ano de 1999 ao ano de 2002, o grau de
independéncia do Banco Central obteve um Unico aumento em relacdo ao periodo
imediatamente anterior, passando de 0,4524 em 1999 para 0,4774 no ano seguinte. Os
outros anos, até 2002 foram marcados pela estabilizacdo da independéncia da autoridade
monetaria, sendo este nivel o maior obtido dentro do periodo em estudo.

O primeiro mandato de Lula, de 2003 a 2006, € marcado por perdas de
independéncia da autoridade monetaria, passando de 0,4524 em 2003 para 0,4194 em
2006, devendo esse resultado ser exclusivamente creditado pela deterioragdo da eficacia
do governo e de seu aparato regulatério ndo apenas em relacdo ao Banco Central, mas
em diversos setores da administracao publica.

Durante o segundo mandato de Lula, é possivel observar uma pequena
variabilidade no trajeto do grau de independéncia. Decisbes favoraveis ao objetivo do

Banco Central de estabilidade do nivel de precos fizeram com que a resolucdo de
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conflitos fosse condizente com o aumento do seu grau de independéncia elevando,
mesmo que de forma timida, seu nivel de 0,3944 em 2007 para 0,4194 em 2010.

Os dUltimos anos do periodo em estudo, tratam-se do primeiro mandato da
presidente Dilma Rousseff e o primeiro ano de seu segundo mandato. Os
desdobramentos demonstrados pelo indice, com o aprofundamento da tendéncia de
queda a qual o mesmo ja vinha sofrendo nos anos anteriores, devem-se principalmente
em relagcdo a dois fatores constituintes do grau de independéncia da autoridade
monetaria brasileira: resolucdo de conflitos e real prioridade dada a estabilidade de
precos, que por sua vez, gerou crises de confianca no mercado financeiro e na sociedade
como um todo. A deterioracdo destes quesitos fez com que o grau de independéncia
final saisse do patamar de 0,3944 em 2011 e convergisse gradualmente a 0,3191,
resultado auferido nos anos de 2014 e 2015.

Ao longo de todo periodo estudado, observou-se que o grau de independéncia do
Banco Central do Brasil obteve certa volatilidade, registrando seu menor nivel no ano
de 1995 com o valor de 0,2993 e seu maior nivel nos anos 2000, 2001 e 2002 atingindo
o patamar de 0,4774, nivel este muito aquém do que é possivel de ser alcancado.
Portanto, até mesmo em seu nivel mais alto, o grau de independéncia da autoridade
monetaria brasileira, segundo este método, ndo foi capaz de atingir sequer a metade do
nivel ao qual seria possivel auferir.

Através desta Otica, a conclusédo que se permite chegar € a de que o BCB durante
0S anos em estudo possui muitos tracos que caracterizam um Banco Central ainda
dependente de fatores externos a instituicdo e ao seu objetivo de estabilidade de precos.
Fatores estes, que por sua vez podem gerar desdobramentos sob esta variavel, vital a

salde e a consolidacéo da estabilidade econdmica nacional.

4.2. Analise de Correlacéo

O diagndstico da correlacdo existente entre as varidveis que compdem o0s
mecanismos de transmissdo da politica monetéaria, conforme exposto anteriormente
neste estudo é altamente desejavel, para que se possa concluir a existéncia de alguma
relacdo entre as mesmas e, em caso positivo, medir a extensédo e a forma com que estas
variaveis se relacionam e consequentemente, a forma com que os resultados da politica
monetaria nacional foram alcancados. Esta medida € dada através dos coeficientes de

correlagcdo encontrados apods a aplicacdo dos testes durante o periodo em estudo,
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conforme descrito na secdo anterior. Os resultados obtidos podem ser olkservado

através da Tabela 4.

Tabela 4.Resultados dos Testes de Correlagéo.

~ L Coeficiente de
Relacao Variaveis ~
Correlacao

1 IBC e SELIC 0,72

2 SELIC e IPCA -0,29
SELIC e IPCA Menos Meta de Inflacado -0,44

3 IBC e IPCA -0,23
IBC e IPCA Menos Meta de Inflacéo -0,38

Fonte: Elaboracéo propria

Conforme colocado anteriormente, todas as anélises que aqui realizadas seguirdo
as relacbes expressas com base nos canais de transmissdo da politica monetéaria
nacional. O objetivo € identificar diversas relagcdes que o compde, através das variaveis
utilizadas como forma de expressdo de cada um de seus componentes, conforme
demonstrado pela Figura 4 da secéo anterior.

A primeira relagdo se desenvolve entre Independéncia do Banco Central do
Brasil (utilizado com uma varidvel de captacdo de sua forma de acdo diante da politica
monetaria nacional) e a Taxa SELIC, principal instrumento a disposicéo da instituicao
para a execucao de seus objetivos.

Como é possivel verificar através do coeficiente de correlacédo obtido, seu valor
foi igual a 0,72. Isto significa que h&4 uma relagéo direta e significativa entre as duas
variaveis, ou seja, quando ha um aumento do grau de independéncia do BCB, a taxa de
juros SELIC, a exemplo deste, tende a aumentar e vice-versa.

A segunda relacdo se aplica entre as variaveis: taxa de juros SELIC e inflacéo.
Esta ultima é verificada sob duas oticas: o IPCA anual auferido dentro dos anos em
estudo e a diferenca entre a inflacdo objetivada pela autoridade monetéaria e a que foi
efetivamente observada na economia. Os coeficientes de correlacdo obtidefaeam
e -0,44, respectivamente. Portanto, ambos os resultados demonstram uma relacao
inversa entre as variaveis, ou seja, a medida que a taxa de juros aumenta, a inflacdo
tende a reduzir.

Apesar dos dois coeficientes demonstrarem a mesma relacédo entre as variaveis
do ponto de vista direcional, os niveis de significancia se diferem, sendo a significancia
da relacdo entre SELIC e a diferenca entre o IPCA e a meta de inflagdo maior que a

significancia entre SELIC e IPCA propriamente dito. Porém até mesmo no caso em que
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o valor encontrado é mais significativo, 0 mesmo nao pode ser considerado como um
valor representativo para validar uma relacdo forte entre as variaveis analisadas.

A Ultima verificacdo, objetiva avaliar se a variavel de independéncia da
autoridade monetaria possui algum tipo de relacdo com a inflacdo conforme diversos
estudos constataram em analises analogas realizadas em outros paises. A exemplo do
que foi feito no segundo caso, a variavel inflacdo seré representada de duas formas
diferentes: IPCA e a diferenca entre IPCA e meta de inflag&o.

Os resultados expostos pela Tabekpdntam para a mesma analise vista entre
SELIC e inflacdo. Os coeficientes de correlacdo obtidos em cada um dos dois casos
foram iguais a -0,23 e -0,38. Isto pressupde uma relagéo inversa e nao significativa entre
IBC e inflagdo o que, a priori, coloca por terra a teoria apontada e verificada em outros
paises, quando a mesma € analisada para o caso brasileiro e dentro deste periodo em
estudo.

Apesar dos testes de correlagdo representarem um primeiro passo para a
verificacdo de irdr-relacdes existentes entre duas variaveis, este teste por si sé nédo se
mostra suficiente para que se possa concluir de fato a existéncia e a dimensdo destas
relacdes inter variaveis, por se tratar apenas de um teste superficial que aponta relacdes
de tendéncias existentes entre as seéries representativas de cada variavel. Assim, é
necessdaria a realizacdo de testes complementares que sejam capazes de endossar

acrescentar os resultados aqui obtidos.

4.3. Analises de Causalidade

O préximo passo na andlise aqui pretendida e que traz uma maior sustentacdo ao
estudo e, principalmente aos resultados auferidos por ele sdo os teste de causalidade.
Em relacdo a esta causalidade, para que se pudesse identificar a existéncia destas
relacbes foram realizados dois testes: os de causalidade de Granger e os testes de
causalidade para variaveis cointegradas. O objetivo da escolha dos mesmos € o de
relacionar os resultados encontrados e gerar analises com maior grau de confiabilidade.

Os dois testes, foram realizados para cada um dos cinco casos distribuidos entre
as trés relacbes existentes, segundo o0s canais de transmissdo da politica monetaria
conforme visto na secdo anterior. Por conveniéncia e para facilitar a demonstracdo dos
resultados encontrados, optou-se por dividir cada relagdo em uma subsecdo conforme

segue.
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4.3.1. Causalidade entre IBC e Taxa SELIC
A primeira relagdo causal aqui verificada sera entre IBC e a taxa SELIRoAba
podem ser verificados os resultados obtidos a partir do teste de causalidade de Granger

aplicados com seis defasagens.

Tabela 5.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e SELIC).

Namero de | Estat. F/ P Hipotese Mula 3
Defasagend  Prob. IBC ndo Granger SELIC ndo Granger Resultado
. causa SELIC causa IBC

1 Estitrlz»gfza F % 165976";33 3;) 1019%557 Aceita/Aceita
5 Estz;\)trlzgf:a F ]6,32%%829 3095255 Aceita/Aceita
3 EStitrlsg?a F 105255653;4 %%%%152 Aceita/Aceita
A ESt?)trlzg(_:a F %291214589 205:?13_’;5 Aceita/Aceita
c EStitrfE?a F %9;23;1%9 1043)%%758 Aceita/Aceita
5 Est?)trlsgfza F 10 1543353;7 %,6731?;3958 Aceita/Aceita

Fonte: Elaboracao Propria

Conforme observado, sdo avaliadas duas situacfes representadas pelas hipoteses
nulas:

(1) IBC ndo Granger Causa SELIC;
(i) SELIC ndo Granger causa IBC.

Os resultados obtidos em cada um dos testes sdo verificados na ultima coluna,
sendo o primeiro resultado relativo a situacdo “(i)” e o segundo resultado relativo a
situagdo “(ii)”.

Como é possivel perceber em todos os casos que se diferem pelo numero de
defasagens, h4 a aceitacdo da hipotese nula. Isto significa a nao existéncia de
causalidade entre as variaveis dentro do periodo estudado ou, em outras palavras, a
independéncia entre as variaveis analisadas. Portanto, apesar da existéncia de uma
correlagdo direta e significativa conforme demonstrado na secdo anterior, aqui se
verifica uma ndo causalidade entre as mesmas.

A titulo de comparagdo com o primeiro teste a Tabgdgresenta os resultados
obtidos por intermédio do teste de causalidade para variaveis cointegradas. Esta

metodologia, como dito anteriormente, permite uma analise mais confiavel e
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aprimorada do estudo aqui realizado, por utilizar uma nova formula de alcance dos

resultados, mas que permite porém, a comparacao entre 0S mesmos.

Tabela 6.Resultado dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (IBC e
SELIC).

Ndmero de| Estat. F/ = Hipdtese Nula =
Defasagens Prob. IBC néo Granger SELIC ndo Granger Resultado
. causa SELIC causa IBC

| [Eomar e e
2 Estlz;tzgf:a F %%2;7122 ]6%9643%5 Aceita/Aceita
3 Estlit:cs;gfza F %708285956 %,18%47298 Aceita/Aceita
4 ESt(;trIzE?a F %%?,’515775 %%554371 Aceita/Aceita
5 EStitrlrzg(‘:a F 0035;'23 0()’::-’76267261 Aceita/Aceita
. R —

Fonte: Elaboracao Propria

E possivel perceber que o teste de causalidade para variaveis cointegradas
endossa os resultados obtidos pelo teste anterior, podendo-se aceitar as hipdteses nulas
em praticamente todos 0s casos, com exce¢ao apenas do caso em que IBC ndo Granger
causa SELIC aplicado com uma defasagem, neste caso ha a rejeicdo da hipétese nula o
gue corresponde a uma causalidade unidirecional, ou seja, IBC influencia a inflagdo mas
nao é influenciado por ela.

Apesar da existéncia deste caso especifico de ndo aceitacdo da hipétese nula, em
todos os outros casos a mesma é aceita de acordo com os dados encontrados, nao
invalidando a conclusdo encontrada no teste anterior, portanto, ndo ha uma relacédo de

causa e efeito entre Independéncia do Banco Central do Brasil e a taxa de juros SELIC.

4.3.2. Causalidade entre Taxa SELIC e Inflacdo

A segunda relacdo apontada pelos mecanismos de transmissao da politica
monetaria no Brasil € compreendida pela taxa de juros SELIC e o instrumento ao qual a
mesma busca obter controle, a inflagdo. A exemplo da abordagem analitica realizada
nos testes de correlacdo, as verificacbes de causalidade que envolvem a variavel

inflagéo se dardo de duas formas: através do IPCA e através da diferenca obtida entre a
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inflacdo observada (calculada pelo proprio IPCA) e a inflagdo esperada (meta de
inflag&o).
Portanto, a primeira analise de causalidade sera entre a SELIC e o IPCA ao

longo dos anos em estudo, como pode ser observado pela Tabela 7.

Tabela 7.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (SELIC e IPCA).

Numero de Estat. F/ _ Hipotese Nula _ R ltad
Defasagens Prob. SELIC n&o Granger causa IPCA ndo Granger causa| Resultado
IPCA SELIC
Estatistica F 2,0135 1,00433 . .
1 Prob. 0.174 0.3303 AceitalAceita
Estatistica F 0,62563 0,00649 _,
2 Prob. 0,5492 0.9935 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,03193 3,98017 ..
3 Prob. 0,4162 0,0381 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,9014 0,83125 . .
i b A A
4 Prob. 0,5064 05414 ceita/Aceita
Estatistica F 0,34657 224346 ..
5 Prob. 0,8252 0,198 Aceita/Aceita
Estatistica F 77,4292 18,4663 - _—
6 Prob. 0,0128 0.0523 Rejeita/Rejeitg

Fonte: Elaboragéo propria

Através da analise de causalidade entre as varaveis por intermédio do teste de
Granger, observa-se a aceitacdo da hipdtese nula em todos os casos com o nimero de
defasagens de um a cinco. No caso em que foram aplicadas seis defasagens ao teste,
ambas as hipGteses sao rejeitadas, constatando-se uma causalidade bilateral ou
bidirecional. Especificamente neste caso, isto aponta para uma relagdo em que a SELIC
gera efeitos sobre o IPCA e vice-versa. Porém, como em todos outros casos verificou-se
a aceitacdo das duas hipbteses € possivel dizer que néo existe causalidade entre as
mesmas.

Para verificar os resultados encontrados pela Tabela 7, a préxima andlise traz os

resultados dos testes de causalidade para variaveis cointegradas.
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Tabela 8.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (SELIC e
IPCA).

Ndmero de Estat. F/ Hipotese Nula
Defasagens Prob. SELIC n&o Granger IPCA ndo Granger Resultado
causa IPCA causa SELIC

P e ey
e = == ape
e == ey
e = == —pe
e = = e
e e

Fonte: Elaboracédo Propria

Como visto pelo quadro anterior, 0 teste para variaveis cointegradas aufere o
mesmo resultado obtido pelo teste predecessor, contatando-se assim, a causalidade entre
as variaveis apenas no caso em que ha a utilizacdo de seis defasagens ao teste, send
todos os demais resultados avessos a esta constatacdo, o que endossa a primeira analis
realizada com estas duas variaveis.

A segunda analise a fim de identificar relagbes causais entre taxa de juros e
inflacdo como dito anteriormente, sera realizada entre a SELIC e a diferenca entre IPCA
e meta de inflacdo. A realizacdo da analise sob esta Otica é altamente desejavel, pois &
através desta diferenca, que se pode verificar a relagcao entre o instrumento de conducao
da politica monetaria e os desvios da inflagdo em relacdo a sua meta. A Tabela 9

apresenta os resultados obtidos pelo teste de Granger para estas variaveis.
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Tabela 9.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (SELIC e diferenca entre
IPCA e Meta de Inflac&o).

Hipdtese Nula
NGmero de|  Estat. F/ SELIC nédo Granger causa | Diferenca entre IPCA Menos| Resultado
Defasagens Prob. Diferenga entre IPCA e Meta Meta de Inflagdo n&
de Inflacdo Granger causa SELIC
Estatistica F 0,012 0,00083 . .
1 Prob. 0,9141 0,9774 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,33363 0,7583 . .
2 Prob. 0,7219 0,4868 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,17005 10,4173 . ..
3 Prob. 09144 0,0015 Aceita/Rejeits
Estatistica F 0,43296 4,21485 . .
4 Prob. 0.7817 0,0398 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,05518 2,70836 . .
5 Prob. 04772 0.1491 Aceita/Aceita
Estatistica F 3,03215 22,6905 . -
6 Prob. 0,2687 0,0428 Aceita/Rejeits

Fonte: Elaboracédo Propria

Diferente da andlise realizada entre SELIC e IPCA, aqui constata-se a rejeicdo
da hipétese nula nos casos com trés e seis defasagens em que ha relacdo unilateral ou
unidirecional entre a diferenca do IPCA e a meta de inflacdo para a taxa SELIC.

Ainda que haja esta constatacdo nestes dois casos especificos, a outras quatro
andlises realizadas demonstram a independéncia entre as varidveis aqui estudadas, ou
seja, pode inferir neste caso a ndo existéncia de relacdo causal entre as mesmas. Segue

entdo, o teste de causalidade subsequente para esta 6tica da analise.

Tabela 10.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (SELIC
e diferenca entre IPCA e Meta de Inflagdo).

Hipdtese Nula
NGmero de | Estat. F/ SELIC néo Granger Diferenca entre IPCA
Defasagens|  Prob. _ causa Menos = Resultado
Diferenca entre IPCAe Meta de Inflag&o nédo
Meta de Inflacdo Granger causa SELIC
Estatistica F 1,21785 0,2604 . .
! Prob. 0,2861 0,6168 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,66343 6,80961 . .
2 Prob. 0,5317 0,0095 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,96798 0,51232 . .
8 Prob. 0,4455 0,6828 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,37806 3,46133 . .
4 Prob. 0.3329 0,073 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,9539 2,25621 . .
5 Prob. 0,5331 0,2253 Aceita/Aceita
Estatistica F 40,3374 12,8036 - .
6 Prob. 0,1199 0,2107 Rejeita/Rejeit:

Fonte: Elaboracao Propria
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O teste de causalidade para variaveis cointegradas demonstra a existéncia de
causalidade bilateral entre as varidveis para o caso em que ha defasagemgaalteste i
seis. Todos os outros testes demonstram independéncia entre as mesmas. Pode-se enta
realizar a mesma inferéncia anterior de ndo existéncia de relagbes causais entre as
mesmas.

Apés a andlise dos quatro testes realizados por intermédio das duas o6ticas aqui
propostas, viu-se que em alguns casos foi possivel a rejeicdo da hipdtese nula e,
portanto, a aceitacdo de algum tipo de causalidade entre a taxa de juros e a inflacéo.
Porém, na grande maioria dos testes aqui realizados constatou-se a aceitacdo desta
hiptese o que sugere a independéncia entre as variaveis. A predominancia destes
resultados faz com que esta ultima constatagdo tenha maior validade diante da andlise

aqui pretendida.

4.3.3. Causalidade entre IBC e Inflagao

Por fim, a ultima analise refere-se a relacdo causal entre o grau de independéncia
da autoridade monetaria brasileira mensurado na sec¢do anterior e a inflacdo, que mais
uma vez serd identificada pelo IPCA e a diferenca entre este indice e sua meta.

Conforme exposto no caso anterior inicia-se a verificagdo com a 6tica entre IBC
e IPCA.

Tabela 11.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e IPCA).

Hipotese Nula
Dell‘\eliosggens E;tfgb_':/ Inflau;leg1 l:18"?16(1)Igg:;mger IBch; l?j;ﬁ:;lgggr Resultado
e e
e e T
e e
o [mserl ome 20| e
B e e T
o [SESarl 0260 |18 | e

Fonte: Elaboragéo prépria. O asterisco chama a atengdo para o caso em giesarmifgé rejeitada ao
nivel de significancia inferior a 10%.
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Como € possivel observar na tabela, em praticamente todos 0s casos que se
diferem pelo niumero de defasagens aplicadas ao teste, as hipéteses nulas foram aceitas,
0 que indica uma independéncia entre as variaveis ou, dito de outra forma, a néo
causalidade entre independéncia do Banco Central do Brasil e a inflacdo medida por
intermédio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) no periodo em estudo.

Isto significa que a inflagdo observada durante estes anos, nao foi influenciada
pelo grau de independéncia da autoridade monetaria, 0 que contraria a hipotese
verificada em outros paises com cenarios macroeconémicos distintos.

A Unica excecdo foi verificada quando realizado o teste com defasagem igual a
seis, em que a hipotese nula é rejeitada para o caso onde a independéncia do Banco
Central ndo Granger causa inflagcéo, verificando-se, portanto, uma causalidade unilateral
ou unidirecional entre independéncia do BCB em relagéo a inflacéo.

E importante destacar que a exemplo do que se observou em outros testes, a
existéncia desta excec¢do ndo invalida a analise e a conclusdo encontrada, visto que, em
todos 0s outros casos podde-se aceitar a hipétese nula, o que ratifica a independéncia
entre as variaveis em estudo.

A titulo de comparacdo com estes resultados, abaixo segue o teste de causalidade

para variaveis cointegradas.

Tabela 12.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (IBC e
IPCA).

, Hipdtese Nula
Numero de | Estat. F/ - _ |
Defasagens|  Prob. IPCA n&o Granger causa| IBC ndo Granger causa | Resultado
IBC IPCA
Estatistica F 2,32866 0,10388 . .
! Prob. 0,1465 0.7514 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,86151 0,26204 . .
2 Prob. 0,4453 07735 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,83449 0,2046 . .
3 Prob. 0,68067 05837 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,85587 0,58109 . .
4 Prob. 0,5335 0,6864 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,46711 0,23504 . .
> Prob. 07873 0.9279 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,13339 2,31795 . .
6 Prob. 0.6162 04643 Aceita/Aceita

Fonte: Elaboracao Propria

Em oposicdo ao primeiro teste realizado para as variaveis IBC e IPCA, no teste
de causalidade para variaveis cointegradas, em todos os casos a hipotese nula foi aceit
contatando-se, portanto, a ndo causalidade ou a independéncia entre as variaveis

conforme o teste anterior.
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A segunda otica, como colocado, sera entre o grau de independéncia do Banco
Central do Brasil e a diferenca auferida entre o IPCA e a meta inflacionaria. As tabelas
a seguir fazem a demonstracdo dos dois testes de causalidade, conforme feito
anteriormente o primeiro trata-se do teste de Granger e o segundo para variaveis

cointegradas.

Tabela 13.Resultados dos Testes de Causalidade de Granger (IBC e diferenca entre
IPCA e Meta de Inflag&o).

Hipdtese Nula
Numero de|  Estat. F/ | piferenca entre IPCA e Meta IBC n&o Granger causa | Resultado
Defasagens Prob. de Inflagdo Diferencga entre IPCA e Meta
ndo Granger causa IBC de Inflacdo
Estatistica F 0,3298 0,33819 . .
1 Prob. 0,5735 0,5685 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,27902 0,05123 . .
2 Prob. 0,7606 0,0502 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,25585 0,60642 . .
3 Prob. 0,8556 0,6245 Aceita/Aceita
Estatistica F 1,36631 0,7965 . .
4 Prob. 0,3269 0,5597 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,48828 0,2864 . .
° Prob. 0,7749 0,9019 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,27344 1,0128 . .
6 Prob. 0,0085 0,5741 Aceita/Aceita

Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 14.Resultados dos Testes de Causalidade para Variaveis Cointegradas (IBC e
IPCA).

Hip6tese Nula
Numero de|  Estat. F/ ['piferenca entre IPCA e Meta _IBC n&o Granger causa | Resultado
Defasagens Prob. de Inflagdo Diferencga entre IPCA e Meta
ndo Granger causa IBC de Inflagéo
Estatistica F 2,41321 0,03164 . .
1 Prob. 0.1399 0861 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,80106 0,33028 . .
2 Prob. 0,4698 0,7246 Aceita/Aceita
Estatistica F 2,9149 0,40698 . .
3 Prob. 0,087 07514 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,6955 0,73188 . .
4 Prob. 0,6186 0,5982 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,53512 0,2366 . .
5 Prob. 0.746 0.9271 Aceita/Aceita
Estatistica F 0,9731 0,22827 . .
6 Prob. 0,6502 0,9187 Aceita/Aceita

Fonte: Elaboracao Propria

Observando as Tabela8 e 14 € possivel perceber que os resultados obtidos por
intermédio dos dois testes realizados sao idénticos. Em todos 0s casos, sem excecao,
verifica-se a aceitacdo da hipotese nula, ou seja, ndo ha causalidade entre as variaveis

em nenhum dos casos analisados.
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O resultado obtido nesta ultima analise demonstra e confirma o que foi colocado
na analise realizada anteriormente, em que foram utilizadas como variaveis o IBC e o
IPCA. Em suma, a nao existéncia de correlagéo entre independéncia do BCB e inflacado
em conjunto com a constatacdo de nao causalidade entre as variaveis, traz um maior
grau de confiabilidade a invalidacdo da hipotese de existéncia de uma relacao inversa e
significativa entre as duas variaveis como observado em outros paises.

Este resultado é corroborado pelas outras constatagcbes desenvolvidas por
intermédio dos testes de correlacdo e causalidade para as demais variaveis que
compdem 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria em que, apesar de
apresentarem algumas exceg¢des em alguns testes, em sua maioria demonstraram a
existéncia de certa independéncia entre as variaveis vitais para o alcance de metas e da
relacdo de causa e efeito entre a execucdo de determinada politicai efeitea das

mesmas sobre a inflagéo.

5. CONCLUSOES

Este trabalho buscou analisar a importancia do grau de independéncia do Banco
Central do Brasil sobre o controle da inflacdo no pais entre os anos de 1995 a 2015.
Para atingir tal objetivo, utilizou-se como ponto de partida a metodologia desenvolvida
por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) para a determinacdo do grau de independéncia
do Banco Central do Brasil no periodo em estudo. Também foi realizada a andlise, das
relacdes e variaveis que compdem os mecanismos de transmissdo da politica monetaria
por intermédio dos testes de correlagdo e dos testes de causalidade de Granger e para
variaveis cointegradas, a fim de determinar a forma de influéncia e a significancia das
relacdes existentes entre as variaveis em estudo.

No que tange ao comportamento do grau de IBC ao longo de todo periodo em
estudo, observou-se que o mesmo obteve certa volatilidade e que, até mesmo nos
maores niveis observados, esta independéncia encontrou-se aquém da capacidade
maxima em que seria possivel atingir. O menor nivel auferido foi no ano de 1995, com
o valor de 0,2993. Resultado este, observado logo apds a implementacdo do Plano Real,
gue deu inicio a recuperacdo macroecondmica brasileira, apés um periodo de forte
turbuléncia gerada pela hiperinflacdo no pais.

Em contraposicdo, seu maior nivel foi verificado nos anos 2000, 2001 e 2002
atingindo o patamar de 0,4774. Nivel ainda muito aquém do que seria possivel de se

obter. Este resultado deve-se principalmente a mudanca do regime monetario existente,
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com a adogdao do Regime de Metas para Inflacdo em substituicdo a chamada “ancora
cambial”, como forma de condugdo dos indices inflacionarios no pais. Associado
também a verificagdo deste resultado, esta a relativa estabilidade politica e econémica
conquistada ao longo dos anos apdés a realidade hiperinflacionaria vivida na década de
1980 e inicio da década de 1990.

Com os resultados obtidos através as metodologia supracitada, foi possivel
realizar diversas andlises estatistjcaom o objetivo de identificar a correlacao
existente entre as variaveis que compdem os canais de transmissao da politica monetaria
brasileira por intermédio de diversas o6ticas, como as relacfes entre: IBC e Taxa SELIC,
Taxa SELIC e IPCA, Taxa SELIC e a diferenca existente entre IPCA e a meta de
inflacdo almejada pelo BCB, IBC e IPCA e, por fim, IBC e a diferenca en@a &°
meta de inflac&o.

Por intermédio dos coeficientes de correlacédo auferidos, constatou-se que apenas
a relacao existente entre o grau de independéncia do BCB e a taxa SELIC apresentou
uma correlacdo direta e significativa, tendo todas as outras analises obtido uma
correlagdo inversa, porém nao significativa entre as variaveis.

Por intermédio dos testes causalidade de Granger e para variaveis cointegradas
pbde-se verificar a ndo existéncia de uma relagédo causal entre as diversas variaveis que
compBdem os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, apesar de em alguns
casos especificos ter-se verificado um resultado controverso a esta constatacdo, o0s
mesmos ndo foram capazes de invalidarem a mesma, devido a predominancia dos testes
em que h& a aceitacdo da hipotese nula de independéncia entre as variaveis estudadas.

Isto significa dizer, que durante os anos em estudo no Brasil, todos os testes
realizados sugerem que variacfes no grau de independéncia da autoridade monetéria
ndo geraram interferéncias ou implicacdes diretas sob os niveis inflacionarios
observados e, por sua vez, variacdes inflacionarias também ndo tiveram
representatividade sob as variagdes no grau de IBC e que este resultado foi corroborado
pela ndo existéncia de relacdes causais entre as principais variaveis responsaveis pela
transmissao da politica monetaria no pais.

Conclui-se assim, que o BCB durante os anos em estudo, demonstrou muitos
tracos que caracterizam um Banco Central ainda dependente de fatores externos a
instituicdo e, possivelmente, ao seu objetivo de estabilidade de pPegars. durante
este periodo, os resultados auferidos pela mensuracéo de indepenidér@iatraram
que a mesma néo interferiu nos niveis inflacionarios no pais, o que sugere, a0 menos no
caso brasileiro durante este periodo, a existéncia de uma relacdo inversa e nao
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significativa entre estes indicadores, diferente do que muitos estudos indicaram em

outros paises.
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ANEXOS

Tabela 15.Indicador para mensuracéo de Independéncia Legal.

VARIAVEIS PARA INDEPENDENCIA LEGAL DO BANCO CENTRAL
N° da Variavel Descricdo das Variaveis Peso COd,' 90
Numerico
1 Chefe Executivo (Presidéncia)
a. Tempo de mandato do presidente do E P,
Mais de 8 anos 1.00
6 a 8 anos 0.75
5 anos 0.50
4 anos 0.25
Menos de 4 anos ou a critério de quen 0.00
nomeia
b. Quem indica ou elege o presidente? P,
Conselho do BC 1.00
Conselho do BC, poder executivo e
o 0.75
legislativo
Legislacéo 0.50
Conselho Executivo (Exemplo: Consel 0.95
de Ministros) '
Um ou dois membros do Conselho
. 0.00
Executivo
C. Demiss&o P
N&o existe previsdo para demissao 1.00
Apenas por razdes nao relacionadas ¢ 0.83
a politica '
Sob a deciséo do conselho do BC 0.67
Decreto do Legislativo 0.50
Possibilidade de demisséo pelo poder 033
legislativo '
Decreto do executivo 0.17
Possib_ilidade de demisséao pelo poder 0.00
executivo '
O presidente do BC pode realizar ou
d. atividades no governo? Py
N&o 1.00
Someqte com permissao do poder 0.50
executivo '
N&o existem regras quanto a realizaca
de outras atividades pelo presidente d 0.00
BC
Formulacgdo de Politicas
a. Quem formula a Politica Monetaria? P’
Somente o Banco Central 1.00
O Banco Central participa, mas tem ur 0.67
pequena influéncia '
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VARIAVEIS PARA INDEPENDENCIA LEGAL DO BANCO CENTRAL

N° da Variavel Descricdo das Variaveis Peso COngO
Numeérico
O BC s0 aconselha o governo 0.33
Banco Central ndo opina 0.00
De quem é a palavra final caso h
b. alguma divergéncia de opiniao? P,
O BC, em questdes claramente definig 1.00
na lei '
O governo, quando questdes nao
estiverem claramente definidas ou em 0.80
caso de conflito dentro do BC
Conselho do BC, conselho do poder 0.60
executivo e conselho do poder legislat '
A legislacdo em questdes politicas 0.40
O executivo sobre questdes de politicg
sujeito ao devido processo e possivel 0.20
protesto do BC
O poder executivo tem prioridade
. - 0.00
incondicional
Qual seu papel no processo orcamen
C. do governo? P
Ha participacao do Banco Central 1.00
O Banco Central ndo possui influéncia 0.00
3 Objetivos P°
A estabilidade de precos é o objet
principal ou o Unico objetivo e o BC te
, , 1.00
a palavra final em caso de conflito
objetivos com o governo
Estabilidade de precos é o Unico objet 0.80
Estabilidade de precos € uma meta, c(
outros objetivos compativeis, como un 0.60
sistema bancario estavel
Estabilidade de precos é um objetivo,
com objetivos potencialmente 0.40
conflitantes, como pleno emprego
Sem objetivos explicitos 0.20
Estabilidade de precos nao esta entre
S : 0.00
objetivos anunciados pelo BC
4 LimitagOGes para concessoes de
empréstimos para 0 governo
Limitagdo de empréstimos néao
a. securitizados P,
N&o h& permissao 1.00
Permitido, mas com limites estritos (at
15 por cento das receitas do governo, 0.67

exemplo)
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VARIAVEIS PARA INDEPENDENCIA LEGAL DO BANCO CENTRAL

N° da Variavel Descricao das Variaveis Peso COd,' 90
Numerico

Permitidos e os limites estao soltos (m
de 15 por cento das receitas do goverl 0.33
por exemplo)
Nao hé I_imites legais sobre os 0.00
empreéstimos '

b. Crédito Titularizado P,
N&o permitido 1.00
Permitido mas com limites estritos 0.67
Permitido mas os limites estdo soltos 0.33
N&o ha limites legais sobre os 0.00
empreéstimos
Termos de Empréstimos (Maturidade,

C. juros e montante) P;
Controlado pelo BC 1.00
Especificados pelo conselho do BC 0.67
Acordados entre BC e poder executiva 0.33
Decidido somente pelo poder executiv 0.00

d. Potenciais mutuarios do BC Py
Apenas o governo cealr 1.00
Todos os niveis do governo (bem com 067
governo central) '
As mencionadas acima e as empresas 0.33
publicas '
Setor publico e privado 0.00
Os limites de empréstimo pelo BC é

e. definido por: P,
Valores Monetarios 1.00
Titulos de passivos do BC ou de capiti 0.67
AcOes da receitas do governo 0.33
Acdes de despesas do governo 0.00

f. Maturidade dos Empréstimos Py
Dentro de 6 meses 1.00
Dentro de 1 ano 0.67
Mais que 1 ano 0.33
Nenhuma menc¢éo de maturidade na I¢ 0.00
As taxas de juros dos empréstimos .

g. devem ser: Py
Acima de taxas minimas 1.00
Em taxas de Mercado 0.75
Abaixo das taxas maximas 0.50
Taxas de juros ndo sdo mencionadas 0.25
N&o héa interesse do governo por
empréstimos do BC 0.00
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VARIAVEIS PARA INDEPENDENCIA LEGAL DO BANCO CENTRAL

N° da Variavel Descricdo das Variaveis Peso COd,' 90
Numerico
O BC é proibido de vender titulos
h. publicos no mercado primario? P,
Sim 1.00
Nao 0.00

Fonte: Elaboracao propria, adaptado de Cukierman, A., Webb, S. B.,NBy§{p892, p.358)

Tabela 16.Indicador de Rotatividade dos Presidentes

VARIAVEIS DO QUESTIONARIO, PESOS E CODIFICACAO NUMERICA
No. ,da Descricdo das Variaveis Peso COd,'go
Variavel Numeérico

1 A posse do presidente do BC é sobreposta com Q!
de autoridades politicas?
Pouca sobreposigao 1.00
Alguma sobreposicao 0.50
Substancial sobreposi¢ao 0.00
> Ha limitacbes a concessao de empréstimos na Q?
pratica?
Muitas 1.00
Moderadamente apertada 0.66
Moderadamente frouxas 0.33
Frouxas ou inexistentes 0.00
3 Resolucéo de Conflitos Q’
Em alguns casos claros, ficam em favor do BC 1.00
Resolucdo em favor do governo em todos 0s cag 0.00
Todos 0s outros casos 0.50
4 Independéncia Financeira
a. Determinacdo do Or¢gamento do BC Q:
E determinado pelo BC em sua maioria 1.00
Determinado pelo BC, executivo e legislativo 0.50
Determinado apenas pelo executivo ou legislativ 0.00
b Determinacgédo dos salarios do alto escaldo do B( 4
' distribuicdo dos lucros Q
Determinado pelo BC ou fixado por lei 1.00
Determinado pelo BC, executivo e legislativo 0.50
Determinado apenas pelo executivo ou legislativ 0.00
5 Intermediacdo de objetivos politicos
a. Metas quantitativas de estoque monetario Q:
Existem tais metas; grande adesao 1.00
Existem tais metas; ades&o mista 0.66
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VARIAVEIS DO QUESTIONARIO, PESOS E CODIFICACAO NUMERICA
N , d a Descricao das Variaveis Peso Cod'|go
Variavel Numérico
Existem tais metas; baixa adesao 0.33
N&o existem tais metas 0.00
b. Metas formais ou informais para taxa de juros Q
N&o 1.00
Sim 0.00
6 Real prioridade a estabilidade de precos Q°
Primeira prioridade 1.00
Primeira prioridade atribuida a uma taxa de cam 0.66
fixa '
Precos ou a estabilidade da taxa de cambio est§
entre os objetivos do BC, mas nédo sao a primeiri 0.33
prioridade
Nenhuma mencéao ao objetivos de precos e a tay 0.00
cambio '
7 Funciona como Banco de Desenvolvimento, Q’
concedendo crédito a taxas de subsidio?
Nao 1.00
Até certo ponto 0.66
Sim 0.33
O BC esta fortemente envolvido na concesséao d
- o 0.00
créditos subsidiados

Fonte: Elaboracéo propria, adaptado de Cukierman, A., Webb, S. B.,NByq{t892, p.366)
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