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Introdução (I)

- PLP 112/2019 foi encaminhado pelo Executivo ao Congresso em abril do ano passado;

- Há outros projetos de teor semelhante que já vinham tramitando (por exemplo, o PLP 32/2003, 

de autoria de Rodrigo Maia – DEM/RJ; o PLP 200/1989, ao qual o PLP 112 foi apensado e o 

PLP 19/2019, de autoria do senador Plínio Valerio – PSDB/AM);

- Resumo do teor do atual projeto (retirado de apresentação de RCN)
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Figuras apresentadas por RCN recentemente

- Cuidado! Correlação não implica causalidade!

- Autonomia aumentou junto com transição para regimes de IT em boa parte dos países (o que 

trouxe uma âncora para as expectativas e também uma maior transparência da política monetária)
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Figuras apresentadas por RCN recentemente: onde estaria o Brasil?
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Marco teórico/conceitual

- Estagflação anos 70 nos EUA (choques petróleo + excesso de estímulos);

- Revolução das expectativas racionais/forward-looking;

- Inconsistência temporal e regras vs discrição (Kydland & Prescott 1977);

- Credibilidade / Reputação BCs (Barro & Gordon 1983);

- FTPL => dominância fiscal vs monetária / relacionamento Tesouro-BC;

- Velocidade de circulação da moeda altamente instável => de fixação de M para i;

- Modelos NK = RBC + fricções/rigidezes (ou seja, política monetária poderia cumprir 

papel na estabilização de curto prazo, mas sem impacto de longo prazo sobre o PIB);

- Ciclos econômicos: impactos ínfimos sobre bem-estar (Lucas 1987);

- “Divina coincidência” (Blanchard & Gali 2007): inflação na meta leva a hiato zerado;

- Resultado prático desse debate: disseminação dos sistemas de metas de inflação a 

partir dos anos 1990 (embora o Fed já se aproximasse disso desde o começo dos 

anos 80 – formalmente somente passou a ser um inflation targeter a partir de 2012) + 

independência dos BCs;

- “Grande moderação” => forte redução da volatilidade do produto e da inflação.
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Principal justificativa para a independência: isolar BCs de pressões políticas

- Está bem documentado na literatura empírica a existência de ciclos políticos-eleitorais da 

política fiscal, tanto em nível federal como no plano local;

- Tais ciclos também são observados no Brasil, mesmo após a aprovação da LRF;

- No Brasil, BCB hoje é vinculado à presidência da República.

Fonte: Gupta 2016 (IMF)
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Autonomia/independência

- Discussão sobre autonomia/independência da autoridade monetária 

necessariamente traz outros elementos para o debate:

- Mandato;

- Instrumentos;

- Segurança jurídica para atuação da política monetária;

- Transparência/Accountability perante a sociedade
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Garriga (2016) - I

- Autora estimou o índice de independência/autonomia (CBI) para 182 países em 1970-2012 
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Garriga (2016) - II
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Garriga (2016) - III
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Mandatos dos BCs: de jure vs de facto

- Embora boa parte dos países que adota o IT estipule um mandato para o BC considerando 

apenas “estabilidade de preços”, na prática o coeficiente do hiato do produto nas funções de 

reação estimadas são positivos e estatisticamente significantes (ver figura abaixo, extraída 

de estudo do BIS de 2012);

- Flexible inflation targeting => BCs não ignoram os custos, em termos de atividade, da política 

monetária (não são inflation nutters). Ademais, hiato do produto é leading indicator da 

inflação subjacente.
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Memo: inflação positiva é sinônimo de “estabilidade de preços”?

- Boa parte dos países desenvolvidos adota como meta de estabilidade de preços uma meta 

de inflação positiva de 2% ao ano;

- Problema prático já conhecido há longa data: viés de superestimação da inflação ao 

consumidor pelos CPIs obtidos a partir do método de agregação Laspeyres;

- Outra justificativa para metas de inflação positivas: assimetria dos impactos econômicos 

entre deflação “aberta” e inflação moderada (embora alguns trabalhos recentes sugiram que 

o problema maior se dá quando há deflação de preços de ativos e não de bens e serviços)



14

Estimativa da regra de Taylor para o Brasil

- Peso atribuído à inflação, que deve ser maior do que 1 (Taylor principle), é de cerca de 3 no 

caso do Brasil (o dobro das estimativas para os EUA e no intervalo superior das estimativas 

do BIS para os países emergentes);

- Hiato: peso positivo e estatisticamente significante, mas com peso baixo;

- Autorregressivo “alto” (mas abaixo de 1): princípio de Brainard

Brasil 1T01-2T11 Brasil 2T16-1T20 Brasil 1T01-1T20* EUA

Somatório autorregressivo (interest smoothing) 0.67 0.80 0.78 0.85

Coeficiente do gap de inflação 3.33 4.51 2.75 1.5

Coeficiente do gap de PIB (hiato) 0.35 0.20 0.26  0.5 / 1.0

PARÂMETROS DA REGRA DE TAYLOR 

* Com dummy para o período 3T11-2T16 e com coeficiente variável para a taxa neutra percebida pelo BCB
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Memo: saída do Eviews da Taylor brasileira
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Qual deve ser o peso dos gaps de inflação e hiato na função de reação? 

- “Designing a Simple Loss Function for Central Banks: Does a Dual Mandate Make Sense?” 

(Debortoli, Kim, Lindé & Nunes; IMF WP 17/164)

- “Yes, it makes a lot of sense (from a social welfare perspective)”;

- E mais: pesos de inflação (vs meta) e produto (vs potencial), na função perda do BCB, 

devem ser próximos entre si – aproximando-se de um regime Nominal GDP Targeting

(superior, mas de difícil implementação prática);

- Federal Reserve: mandato dual (triplo na verdade) desde 1977
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Índice de transparência do BCB vs Fed e BC chileno
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Máximo possível ("fronteira")

- Embora tenha se elevado ao longo do tempo, transparência do BCB ainda está bem distante 

da “fronteira” => “Mercado todo pensa isso, mas ninguém tem coragem de dizer”;

- Exemplo: balanço de riscos, que é a “licença” para certa discricionariedade do BCB (diante 

das incertezas de parâmetros, de cenários etc.), é aplicada a cenários objetivos de inflação 

cujas premissas e insumos quantitativos não são divulgados (como preço de commodities; 

juro neutro; hiato do produto; preços de alimentos dentre outros). 
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BC chileno: exemplos de comunicação

- BC chileno detalha suas hipóteses por detrás dos cenários de inflação (BCB apenas qualifica 

com alguns adjetivos), apresenta projeções também para os núcleos (mais correlacionados com 

o hiato doméstico) e divulga range das estimativas de hiato do produto
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Fed: Tealbook (GreenBook até 2010)

- Federal Reserve, muito antes da adoção do forward guidance, já divulga os números e a 

transcrição das discussões de política monetária, com um lag de 5 anos;

- Figura abaixo obtida em Berge 2020 (Fed papers);

- Shapiro & Wilson 2019 (WP FRBSF): com base nos dados do Greenbook, autores identificam 

que, entre 2000 e 2013, meta de inflação perseguida na prática pelo Fed foi de 1.5% (abaixo, 

portanto, da “zona de conforto” apontada por muitos, de 2%)
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Introdução do objetivo de suavização do ciclo ao mandato do BCB (I)

- Aumentaria a transparência do BCB:

i) já faz isso na prática (mas não é garantido que possa mudar); 

ii) seria obrigado a divulgar frequentemente suas estimativas de hiato (a última vez que fez 

isso foi em meados de 2011, ver figura abaixo);

- Divulgar estimativas de hiato e/ou NAIRU atuaria, na prática, como um forward guidance, 

coordenando melhor as expectativas e aumentando a efetividade da política monetária (ao 

viabilizar estratégias do tipo lower for longer)
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Introdução do objetivo de suavização do ciclo ao mandato do BCB (II)

- Elevaria o PIB no médio/longo prazo:

- Admitindo a existência de histerese econômica: suavizar o ciclo eleva o PIB potencial, por 

vários canais (frequência mais baixa do desemprego de longa duração; redução da fuga de 

cérebros; dentre outros). Vários estudos recentes vêm apontando a não neutralidade da 

moeda/política monetária em prazos longos (figura abaixo, extraída de Jordá, Singh & 

Taylor 2020, NBER WP 26666)
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Introdução do objetivo de suavização do ciclo ao mandato do BCB (III)

- Elevaria o PIB no médio/longo prazo:

- Admitindo que os ciclos são descritos pelo “plucking model” primeiramente sugerido por 

Friedman: suavizar o ciclo eleva o PIB médio 
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Alternativa de mandato “robusto”

- PIB potencial e hiato: variáveis não-observáveis, sujeitas a várias revisões/fragilidades;

- NAIRU: muito volátil no caso brasileiro (mais estável nos EUA);

- Alternativa: mandato definido em termos de núcleos de inflação (como o Fed faz na prática);

- Forbes 2019: inflação cheia mais correlacionada com fatores globais; núcleo de inflação de 

bens e serviços e inflação de salários mais determinados pelo ciclo local



24

Memo: a incerteza sobre o hiato brasileiro em 2011/12
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Memo: inflação cheia vs núcleos
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Autonomia operacional do BCB também demanda novos instrumentos (I)

- Desde 2002, por conta da LRF (2000), BCB deixou de poder emitir títulos próprios para poder 

gerenciar a liquidez da economia (entrando em um grupo minoritário dentre os BCs);

- A partir de então, TN faz repasses diretos de títulos para o BCB, sem contrapartida monetária;

- Para além disso, entre 2009 e 2019, equalização cambial fazia com que lucro “contábil” do BCB 

fosse repassado semestralmente para o TN (crédito na Conta Única, que somente pode ser utilizado 

para amortizar dívida) e, quando o BCB tinha prejuízo, TN aportava títulos na carteira do BCB; no 

acumulado desse período, resultado líquido foi próximo de zero, mas inchou tanto a carteira de 

títulos do TN no BCB como o saldo da Conta Única do BCB
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Autonomia operacional do BCB também demanda novos instrumentos (ÍI)

- Ilan Goldfajn enviou PL ao Congresso em dez/17 propondo a criação de um novo instrumento, 

o depósito voluntário remunerado, que daria mais autonomia para o BCB em relação ao TN;

- Caso BCB dispusesse desse instrumento desde 2002, acúmulo de reservas internacionais 

observado entre 2007 e 2013 (de US$ 85 bi para 376 bi) não teria pressionado em cerca de 16 

p.p. a dívida bruta (esterilização era necessária, dada a meta de inflação; a alternativa seria 

deixar o R$/US$ caminhar para cerca de 0,50 em 2013, colocando sob risco o BP).
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Memo: o conceito de Governo Geral

- DBGG: Dívida Bruta do Governo Geral;

- O que entra no conceito de Governo Geral? Governo federal e governos regionais, sem 

estatais não-dependentes e sem autoridade monetária;

- Contudo, no Brasil, os títulos do TN repassados para a autoridade monetária estão incluídos 

na DBGG (toda a carteira, no critério FMI, e apenas as compromissadas, no critério BCB);

- Com efeito, DBGG brasileira se aproxima mais do conceito de DBSP, o que torna a 

comparação com os dados de DBGG de outros países imprecisa.
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Autonomia operacional do BCB também demanda novos instrumentos (III)

- Compras de ativos pelo Fed (títulos públicos e privados) se revelou necessária para viabilizar o 

cumprimento de seu mandato, já que instrumento “clássico” (juro nominal) chegou ao limite 

imposto pelo ZLB, muito embora essa atuação também tenha tido uma sobreposição com 

questões envolvendo a estabilidade financeira (que não faz parte do mandato explícito do Fed).

Source: Cornerstone Macro



30

Autonomia operacional do BCB também demanda novos instrumentos (IV)

- BCB também precisaria ter esse instrumento em seu toolkit:

- Juro neutro de curto prazo vai para terreno fortemente negativo em 2020-22;

- Mesmo com CDS de 1 ano em torno de 150 pontos-base, não se pode descartar uma 

Selic em zero, já que o R$/US$ em quase 6,00 está bem acima das estimativas de BRL 

de equilíbrio (em torno de 3,50 a 4,00) e consenso projeta valorização para perto de 5,00;

- Pode ser necessário por razões de estabilidade financeira (que está no mandato do BCB).
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Memo: impacto de fatores internacionais no hiato brasileiro
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Considerações finais

- Aumento da autonomia do BCB é desejável: elevaria a credibilidade da política monetária 

(reduzindo a “taxa de sacrifício”) e mesmo da política econômica;

- Mas deve vir acompanhada de mudanças no mandato (contra o risco de um dirigente/corpo 

decisório inflation nutter), de exigências de maior transparência e por uma ampliação do toolkit;

- Ademais, da mesma forma que tem se defendido, na política fiscal, a implementação dos 

chamados spending reviews periódicos, o projeto de autonomia do BCB também deveria cobrar 

reavaliação periódica do framework de política monetária pelo BCB (Fed faz isso regularmente, 

assim como outros BCs). 

Figura extraída de 

Párraga, del Río e 

Vega, BDE 2019


