Independéncia do banco central: teoria e
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O objetivo deste artigo é investigar a relevincia da independéncia do Banco Central do Brasil
{Bacen) para a eficiéncia da politica de estabilizagdo neste pais. [nicialmente, sdo apresentados
e discutidos os principais resultados da teoria da independéncia. A teoria normativa enfatiza a
desejabilidade da escolha de individuos conservadores para dirigir bancos centrais inde-
pendentes. A teoria positiva mostra que wna menor independéncia associa-se, caeteris paribus,
com maior inflag@o média, maior varidncia da inflagdo, maior incerteza inflaciondria e menor
credibilidade da politica monetdria. Aplicagdes para o Brasil discutem a importdncia da inde-
pendéncia para a eficiéncia da politica de estabilizacdo, contrastando periodos de inflacdo
elevada ( 1980/93) e moderada (1994/...). Indicadores do grau de independéncia do Bacen foram
construidos para os subperiodos 1980/85, 1986, 1987/89, 1990/93 e 1994/96 e sinalizam uma
substancial elevagdo da independéncia apés o Plano Real.

1 - Introducio

No passado recente, diversos paises anunciaram ou promoveram reformas nos
arranjos institucionais da politica monetdria. Uma tendéncia observada foi a
delegagio de maior independéncia aos bancos centrais, na tentativa de isold-los
da interferéncia politica na escolha dos instrumentos de politica monetiria e na
busca prioritdria do objetivo de estabilidade dos pre¢os. Exemplos na América
Latina sdo Argentina, Chile, Colémbia, México, Uruguai e Venezuela. No resto
do mundo, temos os casos de Bélgica, Bielo-Riissia, Bulgéaria, Cazaquisto,
Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Franga, Hungria, Inglaterra, Itdlia,
Letdnia, Pol6nia, Portugal, Repiiblica Tcheca, Roménia, Riissia, Ucrania, Nova
Zelandia, Israel e Paquistio.'

*  Este artigo sintetiza os principais resultados da dissertagio de mestrado do autor, além de desenvolver

aplica¢Ges para a experiéncia recente de estabilizagio no Brasil. O autor agradece os comentarios de Armando
Castelar Pinheiro, Fabio Giambiagi, Mauricio Mesquita Moreira, Octdvio A. F. Tourinho e de dois pareceristas
andnimos, eximindo-os naturalmente de qualquer responsabilidade pelos eventuais erros remanescentes.

** Do BNDES.

I Ver, por exemplo, Swinburne e Castello-Branco (1991}, Bianchi (1992), Larrafiaga (1991}, Sundara-
rajan (1992) e Cukierman (1996).
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Desde 1989, esses 24 paises em diferentes partes do mundo refor¢aram

substancialmente a independéncia legal de seus bancos centrais. Em particular,
atribuiram mandatos longos, escalonados e ndo coincidentes com o ciclo eleitoral
aos dirigentes dos bancos centrais, reforgaram a prioridade do objetivo de
estabilidade des precos, criaram mecanismos de resolugio de conflitos na
condugio da politica monetdria e restringiram o financiamento do setor piiblico
pelo banco central [ver Cukierman (1996)).

A independéncia do banco central pode ser definida como a sua capacidade
de buscar prioritariamente o objetivo de estabilidade dos pregos, mesmo ao custo
de outros objetivos de curto prazo, como o emprego, o equilibrio do or¢camento
publico, o equilibrio do balango de pagamentos e a estabilidade do sistema
financeiro [ver Cukierman (1992, p. 370)]. Neste sentido:

“The conveyance of authority to the central bank by pelitical authorities can be
viewed as an act of partial commitment. By delegating some of their authority to
a relatively apolitical institution, politicians accept certain restrictions on their
future freedom of action. The main motive for such delegation is usually the
preservation of price stability. This objective competes with a number of other
objectives such as high economic activity, financing of the budget, and other
objectives (...). By delegating some of their authority to the central bank, political
authorities try to reduce the set of circumstances under which price stability is
sacrificed in order to achieve other objectives. The higher the independence of
the central bank, the stronger will be the commitment” [Cukierman (1992,
p. 350)].

No Brasil, o Plano Real vem, desde o seu langamento em julho de 1994,
alcangando relativo €xito na estabilizagdo da inflagfo. Entretanto, pelo menos
sob o aspecto legal, a independéncia do Bacen para buscar prioritariamente a
estabilidade dos pregos niio foi substancialmente alterada. O objetivo deste artigo
¢ investigar a relevincia da independéncia do Bacen para a eficiéncia da politica
de estabilizagao no Brasil. Para isso, ele estd organizado como se segue. A Segiio
2 resume a economia positiva da independéncia, enfatizando as relagdes entre
independéncia, inflagio e credibilidade da politica monetdria. A Segdo 3 apre-
senta trés conjuntos de indicadores para avaliar a independéncia dos bancos
centrais. Na Segiio 4, siio discutidos determinantes da independéncia importantes
para a experiéncia brasileira. Na Secdo 5, a relag@o entre a independéncia do
banco central e a eficiéncia da politica de estabiliza¢do no Brasil é investigada,
a luz dos conceitos explorados nas secdes anteriores. A Secdio 6 reiine as
principais conclusdes.
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2 - Economia positiva

Os policymakers maximizam fungdes-objetivo intertemporais, positivamente
relacionadas ao nivel de emprego corrente’ via surpresas inflaciondrias ¢ nega-
tivamente relacionadas a inflagio corrente. A &nfase relativa atribufda aos
objetivos de estabilizagdo do emprego ¢ da inflagdo muda estocasticamente ao
longo do tempo e ¢ informagio privada dos policymakers. Ao planejarem a
trajetéria de expansio monetdria, eles comparam O beneficio marginal da expan-
$30 No emprego corrente com o custo marginal de inflag@o mais alta no presente
e de expectativas inflaciondrias mais elevadas no futuro. Expectativas inflacio-
nérias mais elevadas deprimem o nivel de emprego futuro ou exigem maior
inflagéio no futuro para manter 0 mesmo nivel de emprego. Se os policymakers
nao descontam integralmente o futuro, o efeito de agbes correntes nas expecta-
tivas futuras modera a sua tendéncia para promover surpresas inflaciondrias no
presente.

Como ha persisténcia nos objetivos, a inflagio efetiva contém informacao
sobre a inflagiio futura, As expectativas inflaciondrias sio racionais, mas a
informagio ¢ imperfeita porque o controle da oferta monetdria é impreciso.
Conseqiientemente, o publico ndo consegue distinguir corretamente mudangas
persistentes de énfase em objetivos alternativos de erros transitorios de controle.
Em cada periodo, o publico forma expectativas inflaciondrias e reconhece
gradativamente mudangas sustentadas nos objetivos dos policymakers, mas
nunca climina completamente a incerteza quanto ao estado dos objetivos. Con-
seqiientemente, surpresas inflaciondrias sfio possiveis em equilibrio: surpresas
positivas ocorrem quando a &nfase relativa atribuida ao emprego aumenta e
surpresas negativas quando o reverso ocorre.

A credibilidade ¢ definida como a diferenga entre a expansdo monetdria
planejada pelos policymakers ¢ as expectativas do piblico ou, alternativamente,
como a velocidade com a qual os agentes percebem mudangas sustentadas nos
objetivos. Neste dltimo sentido, a credibilidade ¢ menor quanto menos preciso
for o controle da oferta monetdria e mais estdveis forem os objetivos dos
policymakers.

Esse paradigma teérico permite estudar os efeitos da independéncia do banco
central na inflagio média, na varidncia da inflagdo e na credibilidade da politica
monetdria, sob as hipéteses de diferengas na preferéncia intertemporal entre o

2 Esta secfio resume a lcoria positiva da independéncia, desenvolvida em Cukierman (1992) e Cukierman
¢ Melizer (19806).

3 Ou a2 outros motivos basicos para a cXpansio monetdria, tais como equilibrio do balango de pagamentos,
financiamento de déficits orcamentdrios, estabilidade do sistema financeiro ete. [ver Cukierman (1992,
Capitulos 4, 5 ¢ 7) ¢ também Grossmann (19%0)].
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banco central ¢ o Tesouro, de diferencas na énfase relativa que ambas as
autoridades atribuem  estabilizagio da inflagio vis-a-vis outros objetivos de
curto prazo e de incerteza sobre o grau de independéncia do banco central.

Os bancos centrais em geral sdo mais conservadores do que as autoridades
politicas, no sentido de tomarem decisdes apoiados num horizonte de planeja-
mento mais longo. Por exemplo, dado o viés inflacionsrio da politica monetdria,
acredita-se que a indicago de individuos conservadores para ocupar altos postos
no banco central é uma estratégia eficiente [ver Rogoff ( 1985)]. Essa crenca é
consistente com o fato de que em muitos pafses altos funciondrios do banco
central sido provenientes dos meios financeiros ou académicos [ver Cukierman
(1992)]. Por outro lado, o ciclo eleitoral ¢ a influéncia de contflitos distributivos
na formulagio das politicas tendem a estreitar o horizonte de planejamento das
autoridades politicas vis-a-vis o do banco central. Esses argumentos podem ser
sintetizados na seguinte hipétese: a preferéncia intertemporal do banco central
€ menor do que a do Tesouro ou, alternativamente, o fator de desconto do banco
central € maior do que o do Tesouro.

Bancos centrais sio mais conservadores do que as autoridades politicas
também no sentido de atribuirem mais importancia ao objetivo da estabilidade
de precos vis-g-vis outros objetivos conflitantes. Esse argumento pode ser
sintetizado na hipétese: a preferéncia do Tesouro pela estabilidade dos pregos é
estritamente menor do que a do banco central.

A independéncia dos bancos centrais é determinada por aspectos legais e
priticos. A independéncia legal pede ser estimada a partir da legislagao que
regula as instituigdes do sistemna financeiro.* A independéncia real, em oposigio
& legal, depende da legislagdo e de muitos outros fatores mais fluidos e mutdveis,
tais como personalidades, ideologias e aliangas no interior do setor publico,
relacionamento entre o banco central e outras instituicdes piblicas etc. Quanto
menos explicita for a legislagio, maior serd a influéncia desses fatores na
independéncia. O piblico nfo observa esse efeito, o que gera incerteza perma-
nente quanto a independéncia corrente ou passada do banco central. Tesouro ¢
banco central detém vantagem informacional sobre 2 independéncia (mutdvel)
do banco central e usam esse conhecimento para buscar mais eficientemente os
seus objetivos. Os principais argumentos sio desenvolvidos a seguir.

4 Combinando varidveis legais, tais como mandato dos dirigentes do banco central, procedimentos para
nomeagio e demissao, procedimentos para resolugiio de conflitos entre as politicas monetdria, fiscal e cambial,
elaboragiic do orgamento do setor piiblico e imposigio de restrigies ao financiamento do setor piiblico. Ver
Segfio 3, para evidéncia empirica da independéncia legal.
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Tesouro e banco central tomam decisdes usando, respectivamente, as seguin-
tes fun¢des-objetivo:

S o m? :
Max gy 3, O (m,— E[m DA, — =~ (1)
i=0
{ml,i=0,1,...}
- 2
y m.
Max E_, 2 8¢ [(mi —E[m | IDA,-— 71] @
i=0
{mf,i=0,1,..}
CcOom:
Ar>Aae >0 3)
el
8, < B, @

Expansao monetdria ¢ inflagdo, efetivas e esperadas, sdo iguais, ou seja:
m;=T1;e E(m; | [y = E(r; 1 I,) . F; é o conjunto de informacgéo do piiblico no inicio
do perfodo i e inclui m, j < i. O termo (m; — E[m; | I]]) corresponde as surpresas
inflaciondrias. Os parimetros Ar ¢ Agc medem a importincia relativa que
Tesouro e banco central, respectivamente, atribuem ao objetivo de estabilizagio
do emprego. Or e B¢ sdo os fatores de desconto do Tesouro e do banco central.
Finalmente, Egg € 0 operador esperanca condicional ao conjunto de informagao
do policymaker no periodo 0.

o~ P . . ~ s . >
A expansdo monetdria efetiva m; difere da expansdo monetdria planejada mf.
pela realizagio do erro de controle @;:

m=m; +g, (52)
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9 ~ N(O, Gi) (5b).

Os conjuntos de informagéo dos policymakers sao idénticos (ou seja, eles t€m
a mesma vantagem informacional sobre o piiblico), mas o Tesouro prefere
resultados mais rdpidos e atribui um peso menor a estabilizaciio da inflagio do
que o banco central. A escolha dos instrumentos ¢ os resultados da politica sio
afetados pelos objetivos de ambas as autoridades. Quanto maior for a inde-
pendénciado banco central, maior serd a sua influéncia nos resultados da politica.

Para medir a independéncia corrente do banco central no periodo i, defina-se
a variavel aleatéria &, 0 < §; < 1. Quanto menor for 8;, maior serd o grau de
independéncia. Se &, =0, o banco central dita a politica. Se §; = 1, o Tesouro dita
a politica. Para valores intermedidrios de &;, as preferéncias do Tesouro preva-
lecerdo quanto maior for . E (8;) = f é common knowledge e corresponde a
independéncia legal. Os desvios &; — f medem as divergéncias entre inde-
pendéncia real e legal e sdo informacdo privada dos policymakers. Ha persistén-
cia nos desvios, porque personalidades, aliangas e ideologias no interior do setor
pliblico afetam a independéncia real durante vérios periodos. As equagdes abaixo
caracterizam o comportamento da independéncia ao longo do tempo:

E(&)y=f (6)
G—f=p G- —H+wv (7a)
0<p< (7b)

Vi ~ N(0,0.) (7¢)

Em face das expectativas inflaciondrias e do grau de independéncia do banco
, n
central, os policymakers escolhem nz;, para:

Z nt’
MME@ZB[WﬁEMUUM—j- ®)
i=0

Imfi=0,1,...}
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com:

x;i = {1 —8) Apc + 8 Ar= Agc + (A7 — Apc)d; 9)

=25 91"?‘(1—3,') Ogc (10)

As varia¢Bes na independ@ncia real ao longo do tempo afetam x; e Be aescolha
de mf em cada periodo. Em particular, as equagdes (9) e (10) mostram que um

aumento na independéncia real (uma redugio em &) associa-se com menor
preferéncia da politica por surpresas inflaciondrias (menor x;) ¢ com menor
preferéncia intertemporal (maior 6). O piiblico ndo conhece &, mas, como ha
persisténcia na independéncia real, observagdes passadas de m s@o relevantes
para aprender sobre a independéncia passada ¢ corrente ¢ usar esse aprendizado
na previsdo 6tima da inflagéo corrente. Entretanto, essa inferéncia esta sujeita a
erros, porque o controle monetdrio € impreciso.

Definam-se a varidvel aleatéria A como a E (x;) — preferéncia média da
politica por surpresas inflaciondrias — e o parametro D como a diferenga entre
as preferéncias do Tesouro e do banco central por surpresas inflacionarias
(Ar - Apc). Entdo, podemos escrever:

A=E(x)=Apc+ (Ar— ABC)f (ila)
)C,'—A= (AT—AB(,‘) (Bj—f)=D(§i —f) (llb)

D —f)=pDGioy —f) + Dvi (11¢)
Fazendo D(8; — ) = p;, (11c) pode ser reescrita como:

pi=ppi-1 +Dvi = ppi-1 + Vi (11d)
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O publico acredita que a expansio monetéria planejada é uma fungiio linear
de Aedep;:

mf:BOA + Bp, (12)

By e B sio conhecidos pelo piblico até o perfodo f, j<i. O publico ndo observa
mf, mas observa:
m_;f-‘B(}A-FBpj'I-(pj j<i (13}

P .- . 1 . .
que € um indicador noisy de mj’. Pode-se mostrar que o preditor 6timo da
expansio monetdria é igual a:®

Emll)=3, ¥ [(1=p) E(m)+(p~N) mi-1_j] (14a)
i=0
onde:
E (m,) = By A® (14b)
O<x<l e A<p (14¢)

Em equilibrio, os policymakers escolhem a seguinte trajetdria para a expansio
monetdria planejada:

m, =By A + Bp; (15a)

5 Para maiores detalhes, ver Cukierman (1992, p. 188).
6 Aplique operador esperanga na equagfio (12) para obter (14b). Note-se que £ (p) =0, porque p; segue
um AR(1) com constante igual a zero. Ver, por exemplo, Gotdberger (1991, p. 282-283).
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com.

1-6p 1 - op’
=|—— =|—"= 15b
Bo=T"an ] ¢ BT T e {15b)

Quanto maiores forem Bg ¢ B, maior serd o ativismo da politica monetdria.
Quanto menor for A, mais rdpido serd o aprendizado do piiblico e maior serd a
credibilidade dos novos objetivos.” Uma outra medida de credibilidade, util para
0s nossos propdsitos, é a varidncia do erro de previso da expansdo monetéria
planejada:

V' =E[m, - E (m; | )’ (16)

V” & uma medida da credibilidade média. Quanto maior for V¥, menor serd a
credibilidade média da politica monetdria.® Outro conceito importante, relacio-
nado com a credibilidade média, é o de incerteza inflaciondria, definida como a
variancia do erro de previsdo da expansdo monetdria efetiva:

V=E[m —E(m\ T )
Ambos relacionam-se pela seguinte expressao:

V=V"+a, (18)

7 Em periodos de mudangas sustentadas nos objetives, a credibilidade das novas politicas € importante
para determinar a extensiio e a magnitude de recessdes durante desinflagtes e de booms durante periodos de
estimulo a0 emprego. Dada a confusio permanente entre mudangas persistentes nos objetivos e erros
transitérios de controle monetirio, o piblico niio & capaz de identificar imediatamente mudangas sustentadas
nos objetivos. O parimetro A 6 o principal determinanie da velocidade com que 0 piiblico reconhece mudangas
de regime e, neste sentido, € uma medida da credibilidade dos novos objetivos. Quanto maior for A, mais lento
serd o aprendizade do pablico ¢ menor serd a credibilidade. Quanto menor for A, mais ripido serio aprendizado
e maior seri a credibilidade dos novos objetives, Aprendizado mais répido (baixe L) também significa que o
piiblico baseia-se mais fortemente nas observagBes recentes de st para formar suas expectativas inflaciondrias.

§ A atitude dos policymakers quanto A credibilidade média da politica monetdria depende do sentido da
mudanga nos seus objetivos. Por exemplo, durante uma desinflagfio, credibilidade média mais elevada aumenta
aeficiéncia, porque atenua os custos recessivos, Por outro lado, sc a preocupagiio dos policymakers passa a ser
a expansio do emprego, eles preferem que a credibilidade seja menor. Nesse caso, a eficiéncia aumenta porque
os ganhos tempordrios de emprego sio maiores,
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A incerteza politica € medida por:

2 22
c,=D c:* (19)
com:
5 Do oo
0= —— = (20)
l-p° 1I-p

A s . - . - A - 2 .
A varidncia das inovagdes 2 independéncia, o,: , pode ser interpretada como
uma medida do grau de vulnerabilidade do banco central 3s pressées politicas.
- 2 . ” iy-
Quanto maior for o , maior serd a vulnerabilidade do banco central.

Em equilibrio, a expansdo monetdria efetiva (igual & inflagdo) é dada por:

mi=Bg A + Bp; + ¢ Zn

Finalmente, a inflagdo média e a varifincia da inflagdo, em equilibrio, sio
iguais, respectivamente, a;

E (m) = By A = Bo[Auac + Df ] 22)
BZGZ BZ 20_2
1./(m,-)=l 2+o$=T—2"*+oi (23)
-p —p

As seguintes proposicBes resumem os efeitos de parimetros importantes do
modelo na credibilidade e na distribuigio da inflacgo:”’

Proposigdo 1. O reconhecimento de mudancas sustentadas nos objetivos serd
mais rdpido quanto maior for 6 e menores forem 03 e0.

9 As provas destas proposicées encontram-se em Cukierman (1992, p. 192, 196 e 201-203).
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Proposi¢do 2. A incerteza inflaciondria ser4 maior ¢ a credibilidade média
menor, quanto maiores forem o e G, ¢ menor for 8.

Proposicdo 3. A inflagio média serd maior, quanto maior for Gi.

Proposigdo 4. A varidncia da inflagao serd maior, quanto maiores forem Gf e

02

» € menor for 0.

Uma redugio na independéncia real do banco central (um aumento de &;)
diminui, caeteris paribus, o fator de desconto 0.'% A reducdo de 6, por sua vez,
aumenta a inflacio média.'” Adicionalmente, quanto menor for a independéncia
real (maior for &;) e maior for a diferenga entre as preferéncias do Tesouro e do
banco central por surpresas inflaciondrias (maior for D), maiores serdo a prefe-
réncia média da politica por surpresas inflaciondrias (maior sera o parimetro
A)."? a incerteza ﬁ)olftica,' a variancia da inflacio'® e, sob restri¢es razoaveis,
a inflagio média."

Esses resultados podem ser sintetizados nas seguintes proposicoes:

Proposi¢do 5. A inflagio média num pais serd mais alta quanto menor for a
independéncia real de seu banco central.

Proposicdo 6. A varidncia da inflagdo num pais serd mais alta quanto menor
for a independéncia real de seu banco central.

As proposigdes 5 e 6 implicam a:

Proposicdao 7. Menor independéncia real associa-se com maijor inflagio média
e maior varidncia da inflagéo.

As proposicdes | e 2 ¢ as equagdes (10) e (19) implicam a:

Proposicdo 8. Uma menor independénciareal do banco central associa-se com
maior velocidade de aprendizado quanto a mudangas sustentadas nos objetivos,
menor credibilidade média e maior incerteza inflaciondria.

8
10 Naequagio (10), % = Oy —Bpc , que € menor que zero, por hipbtese — ver equagio (4).

11 Ver prova em Cukierman (1992, p. 364 e 365).
12 Verequagdes (9) e (1 La).

13 Ver equagfio (19).

14 Verequagio (23).

I5 Ver equagdo (22). O estabelecimento preciso das restrigdes esta em Cukierman (1992, p. 35% ¢
365-367).
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A equagio (22) também mostra que uma reducdo na independéncia legal (um
aumento em f) aumenta a inflagdo média. Finalmente, quanto maior for a

o . ~ iy : 2 :
valnerabilidade do banco central as pressdes politicas, medida por 6. , maiores

$erdo a incerteza politica e a velocidade de aprendizado e menor ser4 a credibi-
lidade média.

Esses resultados podem ser resumidos nas seguintes proposi¢ées:
Proposicdo 9. Uma redugiio na independéncia legal aumenta a inflagZo média.

Proposi¢do 10. Maior vulnerabilidade do banco central is pressoes politicas
associa-se, caeteris paribus, com maior velocidade de aprendizado, major incer-
teza inflaciondria e menor credibilidade média.

3 - A medida da independéncia

Para testar os resultados de seu modelo tedrico, Cukierman (1992) construiu trés
conjuntos de indicadores para a independéncia dos bancos centrais em 70 paises
(todos os desenvolvidos e 49 em desenvolvimento). O primeiro mede o grau de
independéncia legal. Os outros dois sio proxies para capturar divergéncias entre
independéncia legal e real: a rotatividade dos presidentes e indicadores baseados
nas respostas de especialistas a um questiondrio. Esta se¢do apresenta esses
indicadores, enfatizando a situagio do Bacen.

3.1 - Independéncia legal

Além de ser um componente importante da independéncia real, a independéncia
legal sugere que grau de independéncia os legisladores desejaram atribuir aos
seus bancos centrais. Adicionalmente, seu estudo & tti! para o caso de paises que,
como o Brasil, plancjam aperfeicoar seus arranjos institucionais envolvendo a
politica monetaria.

Cukierman construiu dois indicadores de independéncia legal — legal varia-
ble unweighted (LVAU) e legal variable weighted (LVAW) —, apés atribuir
cddigos para 16 varidveis ou caracteristicas legais, por pais ¢ por subperiodo, '
A ordenagio dos bancos centrais pela independéncia legal na década de 80 ¢é
apresentada na Tabela 1.

16 Uma lista dus varidveis legais e seus codigos e a metedologia para a construgiio dos indicadores estio
no Apéndice A, Cukierman trabalhou com uma amostra de 70 paises ¢ quatro subperiodos (1950/59, 1960/7 1,
1972779 ¢ 1980/89), logo com um mdximo de 280 observagdes para cada varidvel.
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TABELA |

Independéncia legal — anos 80

Paises LVAU Pafses LVAU
Suiga 0,68 india 0,33
Alemanha 0,66 Indonésia 0,32
Austria 0,58 Reino Unido 0,31
Egito 0,53 Zambia 0,31
Grécia 0,51 Australia 0,31
Estados Unidos 0,51 Africa do Sul 0,30
Chile 0,49 China 0,29
Tanzania 0,48 Roménia 0,29
Etiopia 0,47 Gana 0,28
Dinamarca 0,47 Franga 0,28
Canada 0,46 Samoa 0,28
Bahamas 0,45 Suécia 0,27
Malta 0,45 Cingapura 0,27
Quénia 0,44 Finlandia 0,27
Argentina 0,44 Nova Zelandia 0,27
Turquia 0,44 Taitandia 0,26
Peru 0,43 Brasil 0,26
Israel 0,42 Nepal 0,25
Costa Rica 0,42 Bolivia 0,25
Holanda 0,42 Hungria 0,24
Filipinas 0,42 Zimbabue 0,23
Nicaragua 0,42 Coréia do Sul 0,23
Honduras 0,41 ltalia 0,22
Zaire 0,41 Uruguai 0,22
Barbados 0,40 Espanha 0,21
Irlanda . 0,39 Paquistao 0,19
Venezuela 0,37 Bélgica 0,19
Uganda 0,37 Catar 0,18
Luxemburgo 0,37 Marrocos 0,16
Botsuana 0,36 Japéo 0,16
Istandia 0,36 Panama 0,18
Mexico 0,36 Noruega 0,14
Malasia 0,34 lugoslavia 0,13

Nigéria 0,33 Polonia 0,10

FONTE: Cukierman (1992).
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A independéncia legal do Bacen, igual a 0,26, era significativamente inferior
a da maioria dos paises desenvolvidos e superior apenas a de 13 paises em
desenvolvimento. Como, desde 1989, 24 paises reforcaram substancialmente a
independéncia legal de seus bancos centrais, ao passo que ndo houve modifica-
¢Oes relevantes no caso brasileiro, é provdvel que a comparagao na década de 90
seja ainda mais desfavordvel para o Bacen.

3.2 - Rotatividade dos presidentes

Esse indicador baseia-se na hipétese de que, pelo menos acima de algum nivel,
a maior rotatividade dos presidentes dos bancos centrais implica niveis mais
baixos de independéncia. A explicagdo é que, para altas taxas de rotatividade, o
mandato do presidente do banco central fica mais curto do que o do chefe do
Executivo. Isso o torna mais suscetivel a influéncia do Executivo ¢ desencoraja
tentativas de politicas com horizonte mais lon g0, particularmente aquelas que se
estendam além do ciclo eleitoral.

Adicionalmente, maior rotatividade, caeteris paribus, aumenta a dependén-
cia, porque o governo pode substituir um presidente conservador por outro
subserviente. Mas, por outro lado, baixa rotatividade niio implica, necessaria-
mente, independéncia elevada, porque um presidente de banco central submisso
pode permanecer no cargo por um longo periodo.

A Tabela 2 sintetiza as informagdes quanto & rotatividade dos presidentes em
59 paises, no periodo 1950/89. O Brasil, com rotatividade de 0,52, equivalente
a um mandato médio de um ano e 10 meses, situava-se na antepeniltima posi¢do,
a frente apenas de Costa Rica e da Argentina,

TABELA 2

Rotatividade dos presidentes — 1950/89

Paises desenvolvidos Rotatividade  Pafses em desenvolvimento Rotatividade
Islandia 0,03 Africa do Sul 0,10
Holanda 0,05 Barbados 0,11
Dinamarca 0,05 Malasia 0,13
Luxemburgo 0,08 Hondurag 0,13
Noruega 0,08 Filipinas 0,13
l1alia 0,08 Tanzénia 0,13
. Reino Unido 0,10 Israel 0,14
Canada ' 0,10 Zimbgbue 0,15
(continua)
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(continuugdo)

Pafses desenvolvidos Rotatividade  Paises em desenvolvimento Rotatividade

Alemanha 0,10 México 0,15
Estados Unidos 0,13 Quénia 0,17
Finlandia 0,13 Grécia 0,19
Bélgica 0,13 Hungria 0,19
Suica 0,13 Nigeéria 0,19
Suécia 0,15 Libano 0,18
Irlanda 0,15 Bahamas 0,19
Franga 0,15 Roménia 0,20
Nova Zeléndia 0,15 Colémbia 0,20
Japéo 0,20 Tailandia 0,20
Espanha 0.20 Etidpia 0,20
Zaire 0,23
lugosléavia 0,23
Panama 0,24
Gana 0,28
Malta 0,28
Venezuela 0,30
Egito 0,31
india 0,33
Peru 0,33
Uganda 0,34
China 0,34
Cingapura 0,37
Zambia 0,38
Turquia 0,40
Botsuana 0,41
Caréia do Sul 0,43
Chile 0,45
Uruguai 0,48
Brasi! 0,52
Costa Rica 0,58
Argentina 0,93

FONTE: Cukierman {1992).
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3.3 - Questionario

O terceiro grupo de indicadores baseia-se nas respostas de especialistas a um
questiondrio. Seu objetivo é detectar a experiéncia/percep¢io dos entrevistados
com relagdo a aspectos praticos da independéncia dos bancos centrais em seus
paises, tais como a relevancia na pratica do objetivo de estabilidade dos precos
ou das restrigdes ao financiamento do setor piblico pelo banco central. Uma
desvantagem do método é que as respostas se baseiam no julgamento subjetivo
ainda que qualificado de individuos diferentes em vérios bancos centrais. Uma
vantagem Obvia € a sua eficdcia em detectar divergéncias significativas entre a
independéncia legal e a independéncia real. As respostas foram usadas na
constru¢do, para cada pais, dos indicadores questionary variable unweighted
(QVAU) e guestionary variable weighted (QVAW).

A Tabela 3 ordena os bancos centrais pelo indicador QVAU para a década de
80. No confronto com os pafses desenvolvidos, o Brasil ficava na tltima posi¢io,
como indice 0,31, bem inferior 2 mediana da distribuigio (0,69). Na comparagfio
com os paises em desenvolvimento, o Brasil situava-se no terceiro quartil, a
frente apenas de Peru, Iugosldvia e Etidpia.

TABELA 3

Independéncia real medida pelo questiondrio — anos 80

Pafscs QVAU Paiscs QVAU
Alemanha 1,00 Libano 0,59
Costa Rica 0,81 Irlanda 0,57
Finlandia 0,78 Barbados 0,54
Australia 0,76 Uganda 0,53
[talia 0,73 Uruguai 0,49
Dinamarca 0,73 Bélgica 0,47
Bahamas 0,71 Turgquia 0,44
Luxemburgo 0,66 Tanzéania 0,38
Franga 0.65 Bragil 0,31
Reine Unido 0,64 Peru 0,22
Africa do Sul 0,64 lugosiavia 0,17
Zaire 0,61 Etiopia 0,13

FONTES: Cukierman (1992)  Rigolen (1993).
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4 - Determinantes da independéncia

Nesta se¢do, serdo apresentados os determinantes da independéncia real impor-
tantes para a experiéncia brasileira — inflagdo, indexacdo, divida e déficit
piiblicos. A relaciio entre independéncia e estabilizagdo também serd brevemente
discutida.

4.1 - Inflacio e indexacio

Ha um circulo vicioso entre inflagio elevada e baixa independéncia do banco
central.”” Baixa independéncia produz inflagao alta.* Inflagdo elevada, por sua
vez, dificulta o controle da oferta monetéria e da expansao de crédito do banco
central ao setor publico [ver Cukierman (1992, p. 441-443)]. Adicionalmente, a
inflagdo elevada é parcialmente atribuida ao banco central, o que deteriora a sua
credibilidade e reduz a sua autoridade vis-a-vis a do Tesouro.

A persisténcia da inflagdo elevada incentiva o aparecimento de mecanismos
formais e informais de indexacio nos mercados financeiro e de trabalho. A
indexagio, ao estabilizar parcialmente o valor real dos estoques de ativos e dos
fluxos de renda, atenua os custos da inflagfio e pode reduzir a importincia
atribuida i estabilidade dos precos e, consegiientemente, & independéncia do
banco central.

4.2 - Divida e déficit pablicos

Uma grande divida interna reduz a preferéncia das autoridades politicas pela
independéncia do banco central. A razdo é que o incentivo a cancelar parcial-
mente a divida via inflagio aumenta junto com o montante da divida.'’

O nivel dos déficits orcamentarios também afeta a preferéncia das autoridades
pela independéncia do banco central. Em paises em desenvolvimento, onde o
financiamento por intermédio de arrecadagfio de impostos e colocagio de divida
mobilidria é dificultado pela estrutura econdmica e pela estreiteza do mercado
financeiro, os governos tendem a se apoiar fundamentalmente na coleta de
senhoriagem para financiar seus déficits. Consegiientemente, eles preferem

i7 Cukierman (1992, Capitulo 20, Segfio 20.7) demonstrou a existéncia de dupla causalidade no sentido
de Granger entre inflagiio e independéncia do banco central.

18 Ver resultados tedricos na Se¢dio 2 e a evidéncia de dupla causalidade discutida em Cukierman
(1992).

19 A modelagem tedrica desta questdo encontra-se em Cukicrman (£992, Capitulo 4, Se¢io 4.4).
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bancos centrais mais dependentes. Essa preferéncia é reforgada se existirem

mecanismos de indexagdo que atenuem os custos da inflagiio nos mercados
financeiro e de trabalho.

Adicionalmente, o desejo de crescimento ripido com taxas de juros baixas
ratifica a preferéncia desses governos por bancos centrais dependentes. Em
Muitos casos, a prépria utilizacio dos bancos centrais como bancos de fomento
limita a sua independéncia para buscar a estabilidade dos pregos.

4.3 - Estabilizacio

Quando a inflagio atinge niveis muito elevados, atribuir independéncia formal
ao banco central sem adotar medidas complementares em outras dreas nio é
condigio suficiente para restaurar a estabilidade dos precos.”’ Mas a inde-
pendéncia do banco central é desejavel para funcionar como mecanismo preven-
tivo apds estabiliza%(“)es bem-sucedidas e diversos paises optaram por esse
arranjo institucional.?’

Uma explicagio provével ¢ que nesses paises as sociedades aprenderam que
€ muito mais facil prevenir inflagio elevada do que curi-la. Entretanto, isso s6
foi possivel porque elas alcangaram um consenso politico suficiente para fazé-las
desistir da expansdo monetdria como instrumento de politica.

5 - Aplicagdes para o Brasil

5.1 - Periodo de inflaciio elevada — 1980/93

A baixa independéncia legal ¢ real do Bacen (ver Se¢do 3), aliada ao conflito
permanente entre os objetivos das politicas monetdria, cambial e fiscal, a
muitiplicidade de modalidades de financiamento ao setor piiblico via expansio
monetdria e a presenca de forte componente politico nas questdes envolvendo

20 Cukierman (1992, p. 49) relata o episédio da privatizagio do Reischbank na Alemanha de 1922 como
um exemplo dramdtico da insuficiéncia da independéncia do banco central para, isoladamente, debelar
inflagSes muito elevadas. O apmento da independéncia também nio & condigiio necessdria para a estabilizagio,
Em paises como Austria, Béigica, Luxemburgo, Holanda, Irlanda e Panamd, a estabilidade dos pregos foi
alcangada via fixagio de regras para a taxa de cambio ou dolarizagiio, sem que a independéncia dos bancos
centrais nesses paises fosse aumentada [ver Cukierman (1992, p. 437)].

21 Alemanhaapds as hiperinflagtes dos anos 20, Israel apds aestabilizagfio de 1985, Chile apés as rodadas
de inflagiio ¢ estabilizagfio dos anos 70 e inicio dos 80, Argentina apds o processo de estabilizagio iniciado em
1991, México apds o programa de estabilizagfio langado em 1987, -
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0s bancos estaduais e a distribuigao de lucros do Bacen,” resultou em elevado
ativismo da politica monetaria ¢ na predomindncia das preferéncias das autori-
dades politicas®® na escolha dos instrumentos ¢ nos resultados da politica
monetaria, durante a maior parte da década de 80 ¢ inicio dos anos 90.

Adicionalmente, a baixa independéncia legal do Bacen permitiu que fatores
menos permanentes, tais como personalidades, ideologias e aliangas mutdveis
no interior do setor piblico, afetassem a independéncia real, os objetivos, a
escolha de instrumentos e os resultados da politica monetdria. Em particular, o
objetivo da estabilidade dos pregos foi permanentemente sacrificado nesse
periodo em troca de outros motivos para a expansdo monetdria, COMo eMPrego
elevado, coleta de senhoriagem, equilibrio no balango de pagamentos e estabi-
lidade do sistema financeiro. Elevado ativismo e alta preferéncia intertemporal
da politica monetdria amplificaram o impacto da incerteza politica na escolha
dos instrumentos e, dado o erro de controle, na expansio monetiria efetiva e na
inflagio média. Finalmente, alta incerteza politica resultou em elevada incerteza
inflaciondria, parte da qual se converteu em significativa varidncia da inflagdo.**

Sob elevado ativismo e alta incerteza politica, observagdes recentes da infla-
¢ao continham mais informagdo sobre a inflagdo corrente e era racional que os
agentes ccondmicos as utilizassem fortemente para formar suas expectativas
inflaciondrias. Nesse sentido, a inflagiio recente afetava vigorosamente a forma-
¢io das expectativas e reduzia a eficécia e a eficiéncia de politicas destinadas a
expandir o emprego ¢ a equilibrar o balango de pagamentos.”> Por outro lado,
em diversas tentativas de estabilizacfio, a baixa credibilidade dos aniincios de
politica implicava uma baixa velocidade de aprendizado sobre as mudangas
sustentadas nos objetivos.*®

22 Nos anos 80 e inicio dos 90, diversos episédios, relatados por especialistas entrevistados, evidenciaram
um conflito permanente entre politicas fiscal e cambial expansionistas e uma politica monetdria que tentava
ser restritiva em alguns momentos mas que quase sempre acomodava os desequilibrios do orgamento piblico
e do balango de pagamentos. O conflito entre a politica fiscal e a politica monetdria se manifestava também
na proliferagiio das modalidades de financiamento do Bacen ao setor publico, via expansio monetiria. Estas
incluiam as operagdes quase-fiscais do Bacen, a colocagfio de titulos do Tesourona carteira desse banco a taxas
inferiores is do mercado, a assisténcia financeira de liquidez e os empréstimos de recuperagiio aos bancos
oficiais, as operagdes de conversfo da divida externa em capital de risco ¢ a utilizagdo da remuneragio daconta
tinica do Tesouro para financiar gastos de custeio e investimento. Essas questSes s&o analisadas com maior
detalhe em Rigolon (1993, Capitulo 3),

23 Tesouro Nacional, ministérios setoriais, parlamentares, governos estaduais e municipais, bancos
oficiais e empresas estatais.

24 Para evidéncia empirica da trajetéria da inflagio no Brasil ao longo da década de 80, ver Kiguel e
Liviatan (1990).

25 Em particular, a década de 80, com suas baixas taxas de crescimento econdmico e de investimento
como proporgio do PIB, além dos custos inflaciondrios elevados das tentativas de equilibrar o balango de
pagamentos, & um exemplo vivido da ineficdcia e ineficiéncia da politica de estabilizagio sob regime de alta
inflagao e alta incerteza. Sobre a década perdida, ver Carneiro e Modiano (1989) e Modiano (1989).

26 Ouum A elevado, em termos do modelo estudado na Segiio 2.
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A conseqiiéncia foi uma assimetria no processo de formagfo de expectativas,
com impactos relevantes sobre a propria trajetdria inflaciondria. Na auséncia de
antincios de estabilizagdo, o ptiblico baseava-se mais fortemente nas observagdes
recentes da inflagdo para formar suas expectativas inflaciondrias. Em contraste,
durante tentativas de estabilizagio, o puiblico recorria mais fortemente 4 inflagéo
média para formar suas expectativas inflaciondrias. O resultado desse fendmeno
no Brasil foi a permanente dificuldade de reversio das expectativas inflaciona-
rias a curto prazo e os elevados custos recessivos das tentativas de desinflagao
ao longo das décadas de 80 e 90.7

Uma alta velocidade de aprendizado na formagéo das expectativas inflacio-
ndrias ndo significava que a credibilidade média da politica monetdria fosse
igualmente alta. Na presenca de elevado ativismo e de bajxa independéncia do
Bacen, o impacto da incerteza politica nas decisdes dos policymakers deteriorava
a qualidade dos preditores da inflagio e reduzia a credibilidade média da politica
monetdria. Elevada incerteza inflaciondria e baixa credibilidade média resulta-
ram, caeteris paribus, no sucesso relativo, em média, das tentativas de obter
efeitos reais via expansio monetiria e no fracasso relativo, em média, das
tentativas de desinflagio.

Dessa andlise, resultaram prescrigbes para aumentar a eficdcia e a eficiéncia
das politicas de estabilizagdo no Brasil [ver Rigolon (1993, Capitulo 1)). No
contexto de um programa de estabilizacdo, seria desejdvel aumentar a inde-
pendéncia do Bacen, nfo s6 para atenuar o efeito de pressdes politicas na escolha
dos instrumentos de politica monetdria, mas também para ampliar a proba-
bilidade de sucesso do ajuste fiscal.”® Nesse sentido, a independéncia do Bacen
seria desejdvel como parte integrante do esforgo de estabilizagdo, contribuindo
para maior eficiéncia e eficdcia da politica monetdria, tanto na busca de efeitos
reais — como expansio do emprego e equilibrio no balango de pagamentos —,
a custos inflactondrios suportdveis, quanto na de efeitos nominais — como
desinflagfio —, a custos recessivos suportiveis,

27 Comono exemnplo do Plano Collor I. Sobre o Plano Collor I, ver Cameiroc Goldfajn (1990) e Werneck
(199l1).

28 Aumentar a independéncia do Bacen nio & condi¢io nem necessdtia nem suficiente para impor
disciplina ao setor piiblico, no sentido de este Passar a respeitar sua restricio oramentdria intertemporal. Mas
certamente € descjdvet porque aumenta a probabilidade deste resultado, ao afetar a estrutura de incentivos que
lastreia o relacionamento entre as entidades pubiicas. Por exemplo, suponha que os estados sabem que o Bacen
niio vai acomodar via expansio monetdria no futuro ou que a probabilidade da acomodagio € menor. Nesse
caso, eles comparam o beneficio marginal de se financiarem excessivamente o presente junto a seus bancos
com o custo marginal de seus bancos niio serem assistidos no futuro. Nesse sentido, a muior independéncia do
Bacen inibe o financiamento excessivo dos estados no presente, Como este exemplo pode ser generatizado
para todas as entidades do setor piiblico, uma independéncia maior do Bacen contribuiria para aumentar a
eficiéncia do programa de estabilizagiio, porque atenuaria o incentivo dos agentes do setor piiblico a se
beneficiarem da suavizagio das restrighes orgamentsrias individuais proporcionada, por exempio, pelos bancos
oficiais.
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5.2 - Periodo de inflacio moderada e baixa — 1994/...

Em dezembro de 1993, o governo anunciou um programa de estabilizaggo, que
foi implementado posteriormente em trés etapas seqiienciais: o ajuste fiscal de
emergéncia, a desindexagiio e a reforma monetdria.”> O Plano Real foi bem-
sucedido no objetivo de reduzir a inflagio de um nivel superior a 40% a.m. no
primeiro semestre de 1994 para menos de 2% a.m. ao final do mesmo ano e para
menos de 10 % a.a. em 1997, Ha evidéncias, também, de um aumento da
independéncia do Bacen para buscar prioritariamente o objetivo de estabilidade
dos pregos apds o Plano Real. Esse aumento da independéncia pode ser demons-
trado com o auxilio das Tabelas 4 e 5, que mostram, respectivamente, as varidveis
¢ os cédigos numéricos usados na construgio dos indicadores de independéncia
haseados no questiondrio.

TABELA 4

Varidveis dos indicadores baseados no questiondrio

Varidvel Sigla Cédigos
1. Rotatividade dos presidentes do Banco Central (BC) rot

a) baixa 1,00
b) média 0,50
c} alta 0,00
2. Restricbes ao financiamente do setor publico pele BC rfsp

a) efetivas 1,00
b} moderadamente efetivas 0,66
c) suaves 0.33
d) inexistentes 0,00
3. Resolugao de conflitos de objetivos fC

a) auséncia de acomoedagdo em alguns casos 1,00
b) tudo, excetoitensaec 0,50
¢} acomodagac em todos os casos 0,00
4. Quem elabora o orgamento do BC? obc

a)oBC 1,00
b} BC e Executive/Legislativo 0,50
c) Executivo/Legislativo 0,00

(continua}

29 Para uma descrigiio das etapas seqiienciais de programa, ver Bacha (1695).
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{continuagdo)

Varidvel Sigla  Cddipos
5. Quem determina os saldrios e a distribuicdo de lucros do BC? sl

a) BC ou lei 1,00
b) BC e Executivo/Legislativo 0,50
c) Executivo/Legislativo 0,00
6. Metas para agregados monetarios mam

a) existem: boa aderéncia 1,00
b) existem; aderéncia regular ) 0.66
c} existem; md aderéncia 0,33
d) ndo existem 0,00
7. Metas formais ou informais para taxas de juros MTJ

a) ndo existemn 1,00
b) existem 0,00
8. Prioridade atribuida, na pratica, ao objetivo de estabilidade dos pregos pep

a) estabilidade dos pregos & prioritaria 1,00
b) estabilidade do cémbio & prioritaria 0,66
c} estabilidades dos pregos e do ¢cAmbio ndo-prioritdrias 0,33
d) estabilidades dos pregos e do cambio néo figuram entre os objetivas 0,00
9. O BC atua como banco de desenvolvimento? fqf

a) ndo 1,00
) sim, moderadamente 0,66
c) sim 0,33
d} sim, fortemente 0,00

FONTE: Cukierrnan (1992).

A variavel |, a rotatividade dos presidentes do Banco Central, associa-se com
a capacidade de esses dirigentes desenvolverem, ao longo do termpo, uma
reputagao na busca prioritdria da estabilidade dos pregos. Em principio, manda-
tos longos e nio coincidentes com o ciclo eleitoral aumentariam a probabilidade
do desenvolvimento dessa reputagiio. Quando da criacdo do Bacen, em 1964, a
Lei4.595 previu mandatos de seis anos, admitida a recondugfo, para o presidente
e diretores do banco. A partir de 1968, com o Ato Institucional n° 5, os dirigentes
do Bacen passaram a ser demissiveis ad nutum e, ao longo das décadas de 80 e
90, a rotatividade de seus membros aumentou consideravelmente.*® Mais recen-
temente, a rotatividade dos presidentes caiu de 1,25 no periodo 1990/93 (man-
dato médio inferior a 10 meses) para 0,67 no periodo 1994/96, pés-Plano Real
{mandato médio de um ano e meio). O nivel permanentemente elevado dessa

30 Passou de 0,33 na década de 60 para 0,30 nos anos 70 e 0,80 nos anos 80.
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TABELA 5

Cédigos numéricos — 1980/96

Periodos 1980/85 1986 1987/8Y 1990/93 1994/96
Varidveis

rot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
risp 0,00 0,33 0,00 0,33 0,66
rc 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
ohc 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50
sl 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50
mam 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66
mtj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
pep 1,00 0,33 0,33 0,33 1,00
fqf 0,00 0,66 1,00 1,00 1,00
Indicadores '
Qvau 0,29 0,33 0,33 0,45 0,64
QVAW 0,25 0,35 0,35 0,46 0,68

variavel durante as décadas de 80 e 90 refletiu-se na escolha do cddigo zero para
todos os periodos {ver Tabela 5).

A segunda varidvel — restri¢gGes ao financiamento do setor pdblico pelo
Banco Central — avalia a capacidade de o governo financiar seus déficits via
coleta de senhoriagem. Quanto menos efetivas forem, na pritica, as restri¢des a
esse financiamento, menor serd a independéncia do Banco Central para buscar
a estabilidade dos pregos. O financiamento ao setor piiblico via expansio
monetana diminuiu drasticamente apds o Plano Real e praticamente desapareceu
em 1996 (ver Tabela 6). Diversos avangos institucionais foram igualmente
observados, apds o ‘Plano Real, no controle do financiamento do Bacen as
entidades do setor ptiblico. Destacam-se, por exemplo, o andamento dos progra-
mas de ajuste das finangas estaduais, que incluem a renegociagio de dividas
mobilidrias e contratuais dos governos locais e de suas empresas, a privatizagao,
liquidacio ou transformagio em agéncia de fomento dos bancos estaduais e a
privatizaciio das concessiondrias estaduais de energia elétrica;’' e a proibigfio

3i Durante os anos 80 ¢ inicio dos 90, empréstimos de liquidez do Bacen aos bancos estaduais ou mesmo
reservas bancdrias negativas acomodaram, em diversos episédios, o financiamento excessivo dos bancos
estaduais aos seus acionistas controladores. As magnitudes envolvidas foram relevantes ¢ contribuiram para
o fracasso de dois programas de estabilizagiio — o Plano Cruzado (1986) € o Plano Collor 1 (19909, Para uma
descrigiio mais detalhada, ver Rigolon (1993).
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TABELA 6

Receita de senhoriagem da Unido — 1985/96

(Em % do PIB)
Anos Senhoriagem
1885 1,90
1986 3,60
1987 2,00
1988 270
1589 3,60
1990 5,00
1891 2,10
1992 2,50
1933 2,10
1994 1,30
1995 0,04
1996 0,01

FONTE: Garcia {1994}, at¢ 1993. Elaboracéic do autor de 1994 em diante.
NOTA: Calculada a partir de fluxos mensais.

legal de se destinar recursos da remuneragfo da conta tnica do Tesouro Nacional
para financiar gastos de custeio ¢ investimento da Unido.*”? Essas evidéncias
permitiram a escolha do c6digo 0,66 para essa varidvel no perfodo pos-Real, em
contraste com 0,33 no periodo imediatamente anterior (ver Tabela 5).

Conflitos de objetivos entre as politicas monetdria, cambial e fiscal estiveram
presentes em diversos episédios do periodo pés-Real. A escolha dos instrumen-
tos monetirios e cambiais apés a crise cambial mexicana de dezembro de 1994,
por exemplo, buscou assegurar o financiamento do déficit em conta corrente do
balango de pagamentos, sem comprometer a estabilidade dos pregos ou desace-
lerar excessivamente o crescimento econdmico. Nos episédios de iliquidez e
insolvéncia no mercado financeiro, a autoridade monetiria precisou avaliar o

32 A remuncragfio da conta dnica do Tesouro Nacional ¢ financiada pela coleta de senhoriagem, A
alocagiio desses recursos no financiamento de gastos de custeio e de investimento do setor piblico equivale a
financiar esses gastos com coleta de senhoriagem. Em 1993, os parlamentares decidiram que os recursos da
remunera¢iio da conta dnica do Tesouro Nacional no Bacen financiariam gastos de custeio e de investimento
previstos no Orgamento Geral da Unido. O Executivo, entretanto, zerou as cotas de despesas financiadas por
essa fonte e tmpediu que parte importante da execuglio orcamentdria de 993 fosse financiada por expansio
monetiria. Uma andlise mais detalhada dessa questio cncontra-se em Rigolon (1993).
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conflito potencial entre a estabilidade do sistema financeiro ¢ a estabilidade dos
precos. Em diversas ocasides, a valorizagio real do cimbio, na presenga de
liberalizagiio comercial, de taxas de juros reais elevadas e de restrigdes ao crédito,
produziu déficits comerciais e desaceleracéio do nivel de atividade, que refletiam
conflitos entre a busca da estabilidade dos pregos, do emprego elevado e do
equilibric no balango de pagamentos, Finalmente, o conflito entre uma politica
fiscal expansionista ¢ a estabilidade dos pregos também esteve presente ao longo
de 1995, quando déficits fiscais crescentes foram financiados pela expansio da
divida piblica e pelos recolhimentos compulsérios no Banco Central” Na
maioria desses episddios, a politica monetiria nio acomodou os conflitos com
as politicas cambial ou fiscal. De fato, os policymakers recorreram a elevagio
da taxa de juros e as restricBes crediticias sempre que a expansdo excessiva da
demanda agregada ou os efeitos de choques externos colocaram em risco a
manutengio da estabilidade dos pregos. Conseqiientemente, optou-se pelo cddi-
go 1 para a varidvel 3 no periodo 1994/96.

Quanto as varidveis 4 e 5, que se referem & independéncia do Banco Central
para elaborar seu orcamento, fixar os saldrios de seus empregados e distribuir
seus lucros, nido houve alteragBes significativas no periedo recente, o que nos
permite manter os cddigos do periodo imediatamente anterior.

As varidveis 6, 7 ¢ 8 procuram sintetizar a influéncia da escolha de instrumen-
tos, de metas intermedidrias e de objetivos da politica monetaria na inde-
pendéncia do Banco Central. A politica monetdria apds o Plano Real vem se
caracterizando inequivocamente pela busca prioritdria do objetivo de estabilida-
de dos pregos. Outros objetivos sé t€m sido buscados na medida em que nio
conflitem com a manuteng@o da estabilidade dos pregos. Nesse sentido, a politica
monetdria do Real mostra um vivo contraste com a do periodo da megainflagio,
quando o Banco Central havia praticamente desistido do objetivo de estabilizar
a inflagdo ¢ a escolha dos instrumentos visava unicamente manter a atratividade
dos ativos domésticos.” Esse contraste se reflete na escolha do cédigo 1 para a
varidvel 8 apds o Plano Real, contra 0,33 no periodo 1990/93.

Sobre a escolha de instrumentos ¢ de metas intermediarias, Cukierman (1992)
argiit que um banco central tem maior independéncia para buscar o objetivo de
estabilidade dos precos se a escolha das metas intermedidrias recair sobre os
agregados monetdrios,” Esse argumento deve ser, entretanto, qualificado. A
escolha de metas e instrumentos de politica monetdria é questao sabidamente

33 Uma andlise interessante sobre os conflitos de objetivos no primeiro ano do Real encontra-se em
Carneiro (1995).
34 Para uma elaboragio pormencrizada desse ponto, ver Carneiro e Garcia (1993).

35 Para maiores detalhes, ver Cukierman (1992, p. 388).
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controvertida.*® Nesse sentido, atribuir maior grau de independéncia a bancos
centrais que optem por metas monetdrias ¢ discutivel. Aparentemente, o debate
envolvendo a escolha de instrumentos e de metas intermedidrias é relevante para
a discussdo da eficacia e da eficiéncia da politica monetéaria em cada pais, mas
€ irrelevante para caracterizar, a priori, graus de independéncia dos bancos
centrais. Entretanto, para manter a integridade da metodologia e permitir a
comparagio da independéncia do Bacen com a de outros paises, nas mesmas
bases, optou-se por preservar os critérios de Cukierman na codificagio das
varidveis 6 ¢ 7. Assim, a fixagfio de metas para agregados monetarios pelo Bacen
desde julho de 1994, acompanhada por uma aderéncia regular da expansio
monetéria observada a essas metas, reflete-se na escolha do cédigo 0,66 para a
variavel 6, enquanto a manutengdo da taxa de juros Selic como instrumento
requer a atribuigio do cédigo O para a varidvel 7,

Finalmente, a progressiva interrupgio das fungdes do Banco Central como
banco de desenvolvimento desde meados dos anos 80 imp6s a escolha do cédigo
1 para a varidvel 9.”

Os indicadores QVAU ¢ QVAW sdo agregagdes dos cédigos numéricos
atribuidos as nove varidveis discutidas anteriormente.® A independéncia do
Bacen, medida por QVAU, aumentou de um nivel de 0,46 no periodo 1990/93
para 0,68 no periodo 1994/96,

Independéncia mais elevada, por sua vez, reduziu o ativismo da politica
monetdria e permitiu a predominéncia das preferéncias da autoridade monetaria
vis-a-vis as das autoridades politicas tanto na escolha dos instrumentos quanto
nos resultados das politicas monetdria e cambial. Em particular, a busca da
estabilidade dos pregos ndo foi sacrificada em troca de outros motivos para a
expansdo monetaria, tais corno emprego, coleta de senhoriagem, equilibrio no
balango de pagamentos e estabilidade do sistema financeiro. A redugio do
ativismo monetdrio e o aumento do fator de desconto atenuaram o impacto da
incerteza politica na escoltha dos instrumentos e, dado o erro de controle, na
expansdo monetdria efetiva e na inflagiio média. Adicionalmente, uma menor
incerteza politica diminuiu nio sé a incerteza inflaciondria, mas também a
varifincia da inflagio.

Sob baixo ativismo monetdrio e baixa incerteza politica, a inflagdo média
contém mais informagdo sobre a inflagdo corrente e é racional que os agentes

36 Ver, por exemplo, Friedman (1990) e, para uma discussio mais recente, envolvendo metas inflacio-
ndrias, Svensson (1997). Para uma aplicagio ao caso brasileiro, ver Chagas (1991).

37 Para uma descrigio dos eventos que conduziram A interrupgéo das fungdes de fomento do Bacen, ver
Rigolen {1993).

38 A metodologia para o cdlcule dos indicadores QVAU ¢ QVAW estd descrita no Apéndice B.
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econdmicos a utilizem mais fortemente para formar suas expectativas inflacio-
ndrias. Nesse sentido, o aprendizado sobre mudangas sustentadas nos objetivos
¢ mais lento e a formacéo das expectativas passa a se basear principalmente na
inflagio média e nio nas observagdes mais recentes da inflagiio. Na presenga de
uma inflagiio esperada mais estdvel, tendem a aumentar a eficdcia e a eficiéncia
das politicas de curto prazo destinadas a controlar a demanda agregada e a
equilibrar o balango de pagamentos. Porexemplo, apds a crise cambial mexicana,
foram visiveis os impactos de curto prazo da elevagio da taxa de Luros e da
desvalorizagdo cambial no nivel de atividade e na balanga comercial.*

Uma menor velocidade de aprendizado ndo implica, entretanto, uma baixa
credibilidade média da politica monetaria. Na presenca de baixo ativismo € de
maior independéncia do banco central, aumentam a qualidade dos preditores da
inflagdo e a credibilidade média da politica monetdria. Baixa incerteza inflacio-
ndria e credibilidade média elevada reduzem, na média, a probabilidade de &xito
das tentativas de obter efeitos reais via expansdo monetdria e aumentam, na
média, as chances de sucesso das tentativas de desinflagdo. Nesse sentido, héd
uma assimetria, apos o Plano Real, entre as chances de sucesso na busca de
objetivos nominais e reais das politicas monetdria e cambial. A reducdo da
incerteza inflaciondria tende a diminuir, na média, a probabilidade da ocorréncia
de surpresas inflaciondrias. Logo, no longo prazo, objetivos reais, tais como
crescimento econdmico, expansio do emprego e aumento das exportagles,
passam a depender mais de acréscimos na produtividade total dos fatores e de
investimentos na infra-estrutura econdmica e social do que de variagdes de curto
prazo nas taxas de cimbio e de juros. Por outro lado, aumenta a probabilidade
de que objetivos nominais, em particular a desinflagdo, sejam alcancados, com
baixqsmcustos recessivos, através do controle da demanda agregada no curto
prazo.

A discussio anterior destacou que um dos principais beneficios proporeiona-
dos pelo Plano Real foi o aumento da independéncia do Bacen para buscar
prioritariamente o objetivo de estabilidade dos pregos. Em particular, houve um
crescimento na eficiéncia da politica de estabilizag@io e uma redugio dos impac-
tos da incerteza politica, via escolha de instrumentos, na inflagio média, na
varidncia da inflagdo e na credibilidade da politica monetiria. Entretanto, esse
circulo virtuoso caracterizado pela estabilizacho da inflacdo e pelo grau de

39 O crescimento acumulado do P1B em quatro trimestres caiu de 8% a.a. no segundo trimestre de 1995
para 4,3% a.a. no quarta trimestre do mesmo ano e 0,3% a.a. no segundo trimestre de 1996. O saldo trimestral
dessazonalizado da balanga comercial respondeu ndo s6 & desvalorizagfio cambial, mas também a desaceleragiio
do nivel de atividade, passando de — US$ 800 milhdes no segundo trimestre de 1995 para US$ 290 milhdes no
quarto trimestre do mesmo ano.

40  Por cxemplo, a elevagio da taxa de juros Selic, em novembro de 1994, ¢ a imposicio de depositos
compulsorios, desde jutho do mesmo ane, foram bem-sucedidas na redugiio da inflagido medida pelo INPC, de
3% a.m. em novembro de 1994 até % a.m. em fevereiro de 1995, sem a desaceleragiio do nivel de atividade.
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independéncia relativamente elevado do Bacen é fragil. Por exemplo, um choque
externo desfavordvel pode aumentar a inflagiio e reduzir a independéncia do
Bacen, elevando os riscos de retorno do circulo vicioso inflagio elevada-baixa
independéncia do Bacen. H4 mecanismos, entretanto, que permitem minimizar
esses riscos. Na opinido de Cukierman (1996):

“Uma independéncia legal razoavelmente alta do banco central é o primeiro passo
concreto para a construgéio do clima institucional necessério i independéncia real.
A independéncia legal nfio garante a independéncia real, mas Ihe abre as portas
quando outras condighes complementares sdo satisteitas. Por outro lado, sem
independéncia legal, o banco central certamente se tornard dependente das
autoridades politicas. Em sintese, a independéncia legal é uma condigfio neces-
sdria, mas nfo suficiente, para a independéncia real do banco central.”

E desejdvel, portanto, que a sociedade brasileira escolha o aumento da
independéncia legal do Bacen como um mecanismo preventivo para evitar o
retorno da inflagdo elevada, da mesma forma como o fizeram a Alemanha apés
as hiperinflagSes dos anos 20, Israel ap6s a estabilizagfio de 1985, o Chile apés
as rodadas de inflagdo ¢ estabilizagio dos anos 70 e inicio dos 80, a Argentina
apos o processo de estabilizacdo iniciado em 1991, o México ap6s o programa
de estabiliza¢do langado em 1987, e mais de 20 pafses em diferentes partes do
mundo desde 1989.

Na prética, aumentar a independéncia legal do Bacen requer a delegacdo de
mandatos longos, escalonados e nao coincidentes com o ciclo eleitoral aos seus
dirigentes, a determinagfio legal da busca prioritdria do objetivo de estabilidade
dos pregos ¢ a imposi¢o de restrigdes efetivas ao financiamento do governo
Jjunto ao Banco Central.

Evidentemente, apenas o aumento da independéncia legal do Bacen nido é
condigdo suficiente para a manutengdo da estabilidade dos pregos no longo prazo.
Na verdade, o crescimento da confianga interna e externa nas perspectivas da
estabilizagio, a consolidagio de um regime monetdrio-cambial consistente com
aestabilidade dos pregos, o equilfbrio do balango de pagamentos e a recuperagio
da taxa de investimento, e a propria independéncia real do Bacen para buscar
prioritariamente o objetivo de estabilidade dos pregos, requerem o aprofunda-
mento do ajuste fiscal, ndio sé para evitar uma deterioragiio das expectativas
inflaciondrias a médic prazo, mas também para recuperar a capacidade de
poupanga doméstica e assegurar o financiamento nio-inflacionario do investi-
mento a longo prazo.

6 - Conclusoes

A teoria econdmica positiva, sob informagfo assimétrica, incerteza e horizonte
infinito, mostra que uma menor independéncia do banco central associa-se,
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caeteris paribus, com maior inflagdo média, maior varidncia da inflagdo, menor
credibilidade média da politica monetaria e maior incerteza inflaciondria.

No Brasil, a baixa independéncia do Bacen e o elevado ativismo da politica
monetdria durante a década de 80 e inicio dos anos 90 resultaram no sacrificio
permanente da estabilidade dos pregos em troca de outros objetivos conflitantes
de curto prazo, como emprego elevado, coleta de senhoriagem, equilibrio do
balango de pagamentos e estabilidade do sistema financeiro. Adicionalmente,
baixa independéncia do Bacen e ativismo monetdrio elevado amplificaram o
impacto da incerteza politica, via escolha dos instrumentos, na inflagio média,
na varifincia da inflagao, na incerteza inflacionaria e na credibilidade da politica
monetiria. Finalmente, a dificuldade de reversao das expectativas inflaciondrias
impds custos recessivos elevados as tentativas de desinflagio e diminuiu a
eficicia e a eficiéncia das politicas destinadas a expandir o emprego e a equilibrar
o balango de pagamentos.

H4 evidéncias de que um dos principais beneficios proporcienados pelo Plano
Real foi o aumento da independéncia do Bacen para buscar prioritariamente o
objetivo da estabilidade dos pregos. Consegiientemente, aumentaram a eficicia
e aeficiéncia dos instrumentos de politica monetaria, crediticia e cambial e foram
reduzidos dramaticamente os tmpactos da incerteza politica, via escolha dos
instrumentos, na inflacio média, na varidncia da inflacdo e na credibilidade da
politica monetéria.

Entretanto, esse circulo virtuoso caracterizado pela estabilizagio da inflagio
e pelo aumento da independéncia do Bacen € bastante fragil. Nesse sentido, €
desejavel que a sociedade brasileira escolha o aumento da independéncia legal
do Bacen come um mecanismo preventivo para evitar o retorno da inflagiio
elevada.

Evidentemente, apenas o aumento da independéncia legal do Bacen nio é
condigdo suficiente para assegurar a manutengio da estabilidade dos pregos no
longo prazo. De fato, o crescimento da confianga externa e interna nas perspec-
tivas da estabilizagiio, a consolida¢fio de um regime monetirio-cambial compa-
tivel com a estabilidade dos pregos, o equilibrio das contas externas e a retomada
sustentada do crescimento econdmico, ¢ a propria independéncia real do Bacen
para buscar prioritariamente o objetivo de estabilidade dos pregos, ainda depen-
dem do aprofundamento do ajuste fiscal, ndo s6 para evitar a deterioragio das
expectativas inflaciondrias a médio prazo, mas também para recuperar a capaci-
dade de poupan¢a doméstica e assegurar o financiamento ndo-inflaciondrio do
investimento a longo prazo.
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Apéndice A

TABELA A.1

Varidveis legais

. . P . o Cédigos
Varidvel Sigla Niveis de independéncia NUMEncos
1. Mandato do too tooz8 1
presidente do Banco 8>to0=6 0,75
Central (BC), em anos too =5 0,50

too =4 0,25

oo <4 0
2, Quem indica o app Diretoria do BC 1
presidente do BC? Consslho com membros do Executive, Legislativo

e da diretoria do BC 0,75

Legislativo 0,50

Executivo 0,25

Um ou dois membros do Executivo 0
3. Critérios para diss Presidente ndo pode ser demitido 1
demissdo do presidente Crime ou incompeténcia 0,83
do BC A critério da diretoria do BC 0,67

Razfes técnicas, a critério do Legislative 0,50

A critério do Legislativo 0,33

Razdes técnicas, a critério do Executivo 0,17

A critério do Executivo 0
4. O presidente do BC off N&o, alei proibe 1
pode ocupar outro cargo Sim, desde que autorizado pelo Executivo 0,5
no governo? Sim, a lei nao proibe ¢
5. Quem formula a monpol BC 1
politica monetaria? BC e governo 0,68

: BC assessora 0,33

Govemo 0
6. Procedimentos para conf BC decide sobre questfes claramente definidas
resolucéo de conflitos de na lei como seus objetivos 1
politica Governo decide sobre questdes nao definidas

claramente na lei como objetivos do BC ou em

caso de conflito no BC 0.8

Decis&o a cargo de Conselho farmado por

membros do BC, Legislativo e Executivo 0.6

Legislativo decide 0.4

Executivo decide, sujeito a recurso do BC 0,2

Executivo decide 0
7.0 BC participa adv  Sim 1
ativamente da Nao 0
formulagéo do
orgamento do governo?

(continua)
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{continuagda)

Varidvel Sigla

Cdédigos

Niveis de independéncia nuMé&ricos

8. Objetivos do BC obj

9. Restrigbes aos Ha
adiantamentos do BC ao
setor publico

10. Restriges ao crédito lis
securitizado do BC ao
setor publico

11. Quem controla as Idec
condiges dos

financiamentos do BC ao

setor publico?

12. Quem pode se width
financiar junto ao BC?

13. Natureza das Itype
restrigbes ao

financiamento do BC ao

setor publico

14. Maturidade dos Imat
financiamentos do BC ao
setor publico

15. Restrigoes as taxas lint
de juros nos

financiamentos do BC ac

setor publico

16. Compra de titulos [prm
publicos no mercado
primario

Estabilidade de pregos é o unico ou ¢ principal

objetivo do BC e, em caso de conflito com o

governo, o BC tem autonomia para buscar esse

objetivo 1

Estabilidade de pregos é o nico objetivo do BC 08

Estabilidade de pregos é mencionado juntamente

com outros objetivos ndoe conflitantes 0,6

Estabilidade de pregos mencionada juntamente

com outros objetivos potencialmente conflitantes 0.4

Carta do BC ndo menciona objetivos 0,2

Objetivo de estabilidade de pregos no &

mencicnado 0
1

Adiantamentos proibidos

Restrigdes especificadas em valores nominais ou

como proporgdo refativamente baixa da receita

do governo 0,66
Restrigdes especificadas como proporgéo

relativamente elevada da receita ou como

proporgéo da despesa do governo 0,33
N&o ha restrigtes legais 0
ldéntico ao anterior idéntico ao
anterior
BC 1
Lei ou BC 0,66
BC e Executivo 0,33
Executive 0
Governo federal 1
Governo federal e govermnos locais 0,66
Governo federal, governos locais e empresas
estatais 0,33
Govemno federal, govemnos locais, empresas
estatais e setor privado 0
Valor nominal 1
Proporgdo do patriménio liquido ou do passivo do BC 0,66
Proporgdo das receitas do governo 0,33
Proporgao das despesas do governo [ 3
Maximo de seis meses 1
Maximo de um ano 0,66
Méaximo superior a um ano 0,33
Nao hé limites superiores 0
Taxas de mercado 1
Limites inferiores 0,75
Limites superiores 0,50
Néo ha restricdes legais 0,25
Lei ndo obriga a cobranca de juros nesse tipo de
financiamento ¢
BC nédo pode realizar esse tipo de operagao 1
BC pode realizar esse tipo de operagédo 0

FONTE: Cukierman (1992).
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TABELA A.2

Indicadores legais: planilha de cdlculo

Primeira agregagéo

ceo = (tor + app + diss + off)/4

pf = 0,5conf + 0,25 monpol + 0,25 adv
Im = {ltype + Imat + lint + lprm)/4

Resuttado: ceo, pf, obj, Ha, lIs, ldec, lwidth, Im
Segunda agregagio
LVAU = (ceo + pf + obj + lla + lIs + Idec + Iwidth + Im)/8

LVAW = 0,2cec + 0,15pf + 0,150bj + 0,15lla + 0,1lis + 0,idec + 0,05lwidth

Resultade: LVAU e LVAW

FONTE: Cukierman (1992).

Apéndice B

Indicadores do questiondrio: planitha de célculo

Primeira agregagéo
if = (obe + sl)/2
mi =‘(mam + mtj)/2

Resultado: rot, rfsp, rc, if, mi, pep, tqgf
Segunda agregacdo
QVAL = (rot + rfsp + rc + if + mi + pep + fgf}/7

QVAW = 0,1rot + 0,2rfsp + 0,1rc + 0,1if + 0,15mi + 0,15pep + 0,2fgf

Resultado: QVAU e QVAW
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Abstract

This paper aims a1 studying the relevance of the Central Bank of Brazil's independence for the
efficiency of the siabilization policy in this country. Initially, it presents and discusses the main
theoretical resulis concerning the central banks’ independence. The normative theory emphasizes
that it is efficient to appoint conservative individuals to high offices in independent central banks.
The positive theory shows that the degree of independence is negatively correlated with the mean
inflation, the inflation variability and the inflationary uncertainty, but is positively correlated with
the credibility of monetary policy. Applications for the Brazilian experience discuss the importance
of the Central Bank of Brazil’s independence for the efficiency of the stabilization policy, focusing
on the periods of high inflation (1980/93) and moderate inflation ( 1994/...). Indicators for the
degree of independence are also established and signal a substantiol increase of the independence
after the Real Plan.
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