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RESUMO 

Nos anos 90 a independencia dos bancos centrais tern sido considerada como uma condi^ao para que seja 

alcan9ada a estabilidade de pregos de longo prazo. A discussao que envolve a independencia dos bancos 

centrais apresenta dois pilares: um teorico e outro empfrico. O argumento teorico baseia-se na hipotese 

de que policy-makers sao sujeitos a bias inflacionarios. No que se refere ao carater empfrico, o ponto 

principal da discussao resulta da observagao da correlagao negativa entre o grau de independencia do 

banco central e a inflagao. Nesse sentido, o artigo analisa a discussao em torno dos principais argumentos 

sobre a independencia dos bancos centrais. Por ultimo, mas nao menos importante, faz-se uma analise 

para o caso do Brasil. 
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ABSTRACT 

In the 1990s the independence of central banks has been considered as a condition for achieving durable 

price stability. The discussion about the independence of central banks is based on theoretical arguments 

and empirical evidence. The theoretical argument has been based on the hypothesis that policy-makers are 

subject to the "inflation bias" The main empirical argument is that there is a negative correlation between the 

degree of independence of central bank and inflation. In this sense, the article analyzes the recent main 

principal arguments on independence of central banks. Last but not least important, it analyzes the case of 

Brazil. 
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1 Introdugao 

Nos ultimos anos, diversos paises1 tem realizado mudangas na legisla^ao dos bancos 

centrals de forma a torna-los mais autonomos em relagao ao governo. Tais mudangas visam 

conceder maior autonomia para os bancos centrals de modo a que estes direcionem sua 

aten^ao ao objetivo principal da estabilidade de pre^os em detrimento de outros objetivos, 

como alto mvel de emprego, crescimento economico, financiamento do deficit or^amentario etc. 

O sucesso na manutengao de baixas taxas de infla^ao, atribufdo ao alto grau de 

independencia de bancos centrals como o Bundesbank e o Banco Nacional da Suiga, tem 

se constitufdo em importante elemento de influencia sobre a posigao do Sistema Europeu 

de Bancos Centrals (ESCB) no processo de unificagao monetaria europeia. For meio do 

acordo de Maastricht, em dezembro de 1991, o Conselho Europeu decidiu que o objetivo 

primario do ESCB devera ser a manutengao da estabilidade de pregos. O ESCB devera ter 

posigao relativamente independente, similar a adotada pelo Deutsche Bundesbank.1 A 

justificativa para esse procedimento se apoia, em grande parte, na declaraqao feita por 

diversos economistas3 em todo o mundo, que tem argumentado que o conjunto institucional 

de um banco central pode influenciar os resultados economicos. 

s 
E diante de um cenario onde os bancos centrals sao apontados como elemento de 

causalidade no processo de estabilidade de pregos no sistema que a proposta de 

independencia de bancos centrals ganha destaque tanto no nfvel politico quanto academico 

no fim dos anos 80 e imcio dos 90. Por meio de um argumento completamente diferente 

daqueles que defendem a fixa^ao de regras,4 as autoridades monetarias, livres das amarras 

em relagao ao governo, seriam capazes de perseguir suas verdadeiras metas. Dessa forma, 

o problema com a politica monetaria passaria a ser basicamente resultado das pressoes 

politicas que for^am a autoridade monetaria a se desviar de sua fun^ao natural - a defesa 

do poder de compra da moeda. 

1 Nova Zelandia, Chile, Mexico, Argentina, Espanha, Franca e Reino Unido, sao exemplos de paises que tem concedido 

maior autonomia a seus bancos centrais. 

2 Para uma leitura interessante a respeito do comportamento do Bundesbank ao longo do tempo, ver Holtfrerich (1988) 

3 Ver Rogoff (1985), Cukierman (1992), Alesina e Summers (1993), Walsh (1995). 

4 Deve-se salientar que a proposiqao de independencia dos bancos centrais deriva do debate regras vcrawdiscricionaridade 

Dois importantes trabalhos em que a literatura sobre independencia se apoia sao os classicos trabalhos de Kydland c 

Prescott (1977), onde e introduzido o problema de inconsistencia temporal na analise macroeconomica, e o trabalho de 

Barro e Gordon (1983), pioneiro na discussao da credibilidade das politicas economicas. 
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O objetivo do artigo consiste em apresentar, de forma simplificada, os principals aspectos 

teoricos que dao suporte a hipotese de independencia e quais as principals evidencias 

empfricas apresentadas pela literatura existente sobre o tema. Faz-se, ainda, uma analise para 

o caso brasileiro, dando-se enfase para o penodo iniciado com o advento do Piano Real. O 

artigo apresenta-se estruturado da seguinte forma: a segunda segao destaca os argumentos 

teoricos sobre a proposigao de independencia; a terceira analisa as principals evidencias 

empfricas relacionadas a independencia dos bancos centrals; a quarta destaca algumas 

evidencias empfricas para o caso brasileiro; a quinta discute a possibilidade de concessao de 

uma maior autonomia para o Banco Central do Brasil e suas implicagoes para o Piano Real; 

por ultimo e apresentada a conclusao dos pontos levantados ao longo do artigo. 

2 Argumentos teoricos para BCIs 

Observa-se que o uso da polftica monetaria por meio de um controle monetario efetivo 

constitui-se em importante elemento no processo de estabilidade de pregos. De uma forma 

geral, e bem aceito que a inflagao nao pode persistir sem que haja um aumento na oferta de 

moeda que sirva como fonte de alimentagao do processo inflacionario. Os policy-makers, 

na tentativa de alcazar objetivos reals (melhor nfvel de emprego, taxas de juros mais 

baixas, financiamento do deficit orgamentario), normalmente expandem a oferta monetaria 

como forma de facilitar o alcance de seus propositos. Entretanto, essa expansao monetaria 

gera mais inflagao e expectativas inflacionarias, que termina criando um bias inflacionario 

que persiste no longo prazo apos os efeitos desejaveis da expansao terem desaparecido.5 

Sendo assim, o debate atual para bancos centrals independentes (BCIs) tern infcio a 

partir da identificaqao do bias inflacionario que esta presente na condugao da polftica 

monetaria. A teoria moderna atribui cada bias inflacionario a inconsistencia dinamica da 

polftica monetaria no modelo expectacional da curva de Phillips de determinagao do 

produto ou do imposto inflacionario, em um contexto no qual a autoridade fiscal considera 

o custo social da inflagao nao adequado.6 

5 Embora o bias inflacionario aumente devido aos diversos objetivos almejados pe\opolicy-maker, o exemplo mais comum 
e o associado com a busca do aumento no nfvel de emprego, pois a contrapao dos salaries nominais diante da infla^ao 
estimula o emprego pela redugao dos custos dos trabalhadores para os empregadores. 

6 Conforme destacado por Fischer (1995) "Inflationary bias is not inevitable: There have been episodes in the past, 
such as at the time of Britain s return to gold in 1925, and during the downturn phase of the Great Depression in 
United States, when central banks suffered from a deflationary bias" 
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As duas principais correntes da teoria que discutem os argumentos para BCIs sao: a 

abordagem de Rogoff (1985), que destaca o conservadorismo do banco central, e a 

interpretaqao dada por Walsh (1995), baseada na teoria do agente-principal. Na interpretaqao 

dada por Rogoff, a funqao de perda social considera os desvios tanto da inflaqao quanto do 

produto em relaqao ao nivel considerado otimo. Esta perda pode ser reduzida quando se adota 

um modelo de varios penodos no qual o banco central procura desenvolver uma reputaqao. 

Ainda de acordo com Rogoff, o mesmo resultado pode ser obtido mediante a delegaqao da 

polftica monetaria a uma pessoa on institui^ao que de mais atengao a funqao de bem-estar 

social, ou seja, um central banker com caractensticas conservadoras. Na interpretaqao 

alternativa do agente-principal,7 o problema do bias inflacionario e resolvido pela estrutura^ao 

de um contrato que impbe custos ao banco central quando a inflagao se desvia do nivel otimo. 

Pode-se dizer que o central banker conservador constitui-se em um tipo comum 

encontrado nos discursos antiinflacionarios de todo o mundo. Sob esta interpretagao, o 

banco central tern que ser independente como forma de garantir que o instrumento da polftica 

monetaria nao seja utilizado como integrante de promessas polfticas, o que poderia resultar 

em problemas de inconsistencia temporal. 

Um exemplo pratico da interpretagao do agente-principal e o sistema que foi 

implementado na Nova Zelandia por meio do Ac? de 1989,8 onde o Presidente do Reserve 

Bank e o governo firmam um contrato para a meta inflacionaria, sinalizando para o publico 

qual sera o comportamento adotado via publicaqao das metas para os agregados 

monetarios.9 Ainda sob esta perspectiva, ajustes em relaqao a meta inflacionaria sao feitos 

por mudanqas nos termos de comercio e impostos indiretos. Exemplo de outros pafses que 

seguem uma conduta semelhante e o caso do Canada e recentemente da Inglaterra, onde a 

penalidade para o excesso de inflagao e interpretado como perda de reputaqao para o 

banco central. Ha tambem elementos da teoria do agente-principal em todos os pafses onde 

o banco central possui metas definidas, como e o caso da Alemanha, onde o Bundesbank € 

considerado uma especie de guardiao da moeda. 

7 Ao contrario da interpretagao comum onde c dcstacada a rela^ao que envolve os agentes privados {dwexsosprincipals) 

e o central banker {um agente), esta cstrutura destaca que apesar do publico ter a possibilidade de escolher o presidente 

do banco central eles nao sao capazes de determinar sua funqao-objetivo. Entretanlo. nao e comum que os agentes 
responsaveis pela polftica monetaria sejam escolhidos pela populagao. Em pafses democraticos, os cidadaos escolhcm 

um governante, e este escolhe o presidente para o banco central. Conforme destacado por Walsh (1995, p 150) k'( ) 
monetary policy involves a multilevel principal-agent problem." 

8 Swiburne e Castello-Branco (1991) fazem uma boa analise para 0 caso da Nova Zelandia. 
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Fischer (1995) introduz a distin^ao entre independencia de meta e independencia de 

instrumento {goal independence and instrument independence). 

"The distinction between goal and instrument independence helps make 

sense of the apparent anomaly that at same time as CBI is gaining 

academic and policy support, so once again are nominal exchange- 

rate pegs. A central bank with the task of maintaining an exchange- 

rate peg has no goal independence; it may or may not have instrument 

independence, depending on how tightly specified are the constraints 

placed on it in creating credit. {...)The most important conclusion of 

both the theoretical and empirical literatures is that a central bank 

should have instrument independence, but should not have goal 

independence. (...) Instrument independence implies that the central 

bank should be free of any obligation to finance government budget 

deficits, directly or indirectly]0, and should have the power to determine 

interest rates."(Fischer, 1995, p. 202-203, grifo men)11 

Os conceitos destacados acima sao de grande relevancia para o entendimento da 

proposta de independencia dos bancos centrais, uma vez que com independencia de meta o 

banco central pode determinar quais objetivos deve perseguir sem sofrer interferencia do 

governo. Deve-se salientar que apesar da independencia de metas ser condi^ao necessaria 

para a proposi9ao de independencia, ela nao e suficiente, visto que se nao houver, de forma 

concomitante, independencia de instrumentos, ou seja, o banco central ter a capacidade de 

fazer uso da politica monetaria da maneira que achar melhor, o banco central nao possui 

autonomia suficiente para escolher e perseguir as metas desejadas.12 

9 E importante destacar que o governo da Nova Zelandia pode caneelar e renegoeiar as metas, porem as divergencias 
devem ser publieadas. 

10 Deve-se destacar que Fischer reconhece que "(...) the central bank may help the treasury in its short-term cash 

management operations." 

11 Na interpreta9ao de Rogoff (1985), ao banco central e concedido o controle sobre a polftica monetaria e um nivel de 
independencia de forma que ele maximize sua propria funqao utilidade. Portanto, sob essa analise, o banco central tern 

tanto meta quanto instrumento de independencia. 

12 Deve-se lembrar que a maioria dos bancos centrais sao limitados em rela^ao a determina^ao da taxa de cambio do 

sistema. No caso dos sistemas de taxas fixas, a decisao para desvalorizar o cambio e a nova paridade sao geralmente de 

responsabilidade do Ministro das Finangas, partilhado com o banco central; em um sistema de taxas de cambio flexfveis, 

se o banco central tern o direito para determinar as taxas de juros, ele tambem tern o direito para determinar a taxa de 
cambio. 
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Diante do que foi apresentado, uma importante questao que deve ser respondida e por 

que BCIs podem afetar a inflagao? Conforme destacado por Hahn e Sturm (1992), tres 

argumentos podem ser utilizados para responder esta questao. 

Uma polftica monetaria contracionista agrava a posi^ao deficitaria do governo, pois com 

menos moeda circulando na economia ha uma tendencia a reduzir o fluxo de renda, e isto, por 

conseguinte, gera redugao na arrecadagao de tributes sobre a renda. Alem disso, verifica-se 

que as taxas de juros tendem a aumentar. Portanto, em um ambiente economico como este ha 

uma piora na situagao da dfvida publica, induzindo o governo a preferir o "dinheiro facil"13 

para financiar o deficit. 

Barro e Gordon (1983) partem da hipotese de que governos tern uma tendencia inerente 

para utilizar instrumentos incorretos que estejam a sua disposi^ao. Tratam o caso 

tradicional para regras de polfticas monetarias sendo fortes. Para estes autores, a polftica 

discricionaria incentiva a inflagao no curto prazo, reduzindo o emprego na economia, uma vez 

que a utilizagao destes instrumentos eleva as expectativas inflacionarias, causando maior 

inflagao sem eventualmente afetar o nfvel de emprego. Portanto, uma polftica adotando regras 

e claramente superior. Um importante mecanismo institucional para reforgar polfticas de regras 

poderia ser provida por agencias independentes, como o banco central, nao estando 

condicionados a polftica discricionaria do governo. Nesse sentido, um banco central 

independente, dentro dessa analise, seria um indicador de menores taxas de inflagao. 

Um terceiro ponto para explicar por que bancos centrais independentes podem afetar 

infla^ao pode ser mostrado por meio dos argumentos levantados por Sargent e Wallace 

(1981). Estes autores fazem distin^o entre autoridades monetarias e fiscais. Se a polftica 

fiscal e dominante, isto e, se as autoridades monetarias nao podem influenciar o tamanho 

do deficit orgamentario, a oferta monetaria vem a ser endogena. Se o publico nao esta 

disposto a absorver o deficit adicional do governo, as autoridades monetarias irao ser 

forgadas a financiar o deficit via emissao. Se, entretanto, a polftica monetaria e dominante, 

as autoridades fiscais irao ser forgadas a reduzir o deficit (on nao reconhecer parte da 

dfvida). 

13 Meio pelo qual o governo tern sen deficit financiado peloTesouro. 
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A analise precedente sugere que bancos centrals independentes podem reduzir a 

manipulagao da politica monetaria em determinado perfodo, como ocorre nos periodos de 

pre-eleiqao. Se isto e verdade, bancos centrals independentes devem ter como resultado 

maior estabilidade no crescimento da moeda e, portanto, menos variabilidade inflacionaria. 

De uma maneira geral, pode-se dizer que governos da "direita" tern como priorldade uma 

menor inflaqao, enquanto que governos da "esquerda" estao geralmente mais preocupados 

com a questao do desemprego. Assim sendo, ha uma tendencia de que uma expansao 

monetaria venha a facilitar objetivos de carater politico. Isto implica que com uma mudanqa 

de governo e provavel que a variabilidade inflacionaria seja elevada, especialmente se as 

autoridades monetarias forem dominadas por eleiqoes politicas. 

3 Independencia versus efeitos sobre a economia 

Algumas das relates encontradas entre BCI e a performance da economia, destacadas 

pela literatura, podem ser sumariadas da seguinte forma: 

♦ em economias industrials, independencia legal e inflaqao apresentam uma correlagao 

negativa; entretanto, a rotatividade dos dirigentes dos bancos centrals nao parece ser 

um bom indicador para estimar o nivel de inflaqao; 

♦ em paises com menor nivel de desenvolvimento nao ha relagao evidente entre 

independencia legal e inflagao, mas, por outro lado, apresentam uma correlaqao 

positiva entre a rotatividade dos dirigentes dos bancos centrals e a inflagao; 

♦ a taxa de inflagao e a variagao da mesma sao positivamente relacionadas a 

vulnerabilidade politica do banco central; 

♦ paises onde as autoridades monetarias tern anunciado suas metas tern apresentado 

menores taxas de inflagao; 

♦ a independencia legal dos bancos centrals nao apresenta correlagao com a media de 

crescimento real. 

♦ bancos centrals com maior grau de autonomia nao financiam deficits. 

Os pontos acima destacados implicam que a inflagao e mais baixa quanto mais 

independente for o banco central, e que, dada a independencia, paises que preanunciam 
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politica monetaria tem obtido menores taxas de infla^ao. E, ainda, que flutuagdes da taxa de 

crescimento da economia parecem nao estar relacionadas a BCIs. 

Grafico la 

G.I. de Bacens de Paises Industrializados X Taxas de Infla9ao, 1973-88 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

Os Graficos la e lb procuram evidenciar resultados de ordem empirica que corroboram o 

argumento de que um maior grau de independencia dos bancos centrals esta associado a um 

menor nivel de inflagao (Grafico la) e tambem a uma menor varia^ao inflacionaria (Grafico 

lb) no caso de paises industrializados. 

O Grafico la evidencia uma elevada correlagao negativa (-0,80)14 entre graus de 

independencia dos bancos centrals e a inflagao media para o penodo considerado. 

Logicamente, este resultado constitui uma das principals fontes de apoio para aqueles que 

defendem BCIs. Este resultado nao aparece isoladamente. No grafico a seguir a mesma 

tendencia e observada quando se procura evidenciar qual a relagao entre BCIs e a varia^ao 

da inflagao para o mesmo penodo.15 Em outras palavras, pode-se dizer que, por meio da 

14 Resultado arredondado para centesimos. Para aqueles nao familiariazados com a estatistica, a equaqao para o coeficiente 

de correlaqao e: 

P, v = Cov(X, Y)/a, a onde: -I <P v< 1 e Cov(X, Y)= l/n £ (x, n.Ky, -(-O- 
• ' ;=l ' ' 

15 Existe correlaqao negativa, porem ela e bem mais baixa que no caso anterior, e corresponde a -0,47. 
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evidencia demonstrada pelos resultados que estao sendo apresentados, uma maior 

independencia dos bancos centrals estaria associada a uma menor taxa de inflagao e tambem 

a uma menor variabilidade da mesma, o que implicaria uma maior estabilidade para a 

economia. 

Grafico lb 

G.I. de Bacens de Paises Industrializados X Varia^ao da Inflagao, 1973-88 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

Cukierman (1994) destaca o fato de que a experiencia de paises que convivem com 

elevada infla^ao tern demonstrado que a estabiiizagao da mesma tern sido obtida via 

desenvolvimento. Nesse sentido, observa-se que tal objetivo nao pode ser alcangado 

somente pela delegagao de autoridade para o banco central, pois, como se sabe, a discussao 

sobre BCIs nao depende somente do aspecto economico, mas tambem do politico. O que 

pode ser dito e que delegar autoridade ao banco central, de forma a torna-lo credivel entre 

o publico, constitui-se em um instrumento que pode funcionar como efeito preventivo na 

repetiqao de episodios que favoregam ao incremento da infla^ao.16 

16 Em rela^ao a America Latina, o caso do maior grau de independencia legal concedido aos bancos centrais do Chile, 
Mexico e Argentina pode ser entendido nestes termos. 
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E importante destacar que 

"Legal independence appears to be a necessary, but not sufficient 

condition, for the actual independence. In the absence of legal defenses 

with respect to matters such as job security of the bank high officials, 

clear rules for the resolution of conflicts between the bank and the 

political establishment and limitations on borrowing by government 

from the bank, the latter cannot be independent. But this does not mean 

that legal independence alone is always sufficient for assuring actual 

independence "(Cukievmcin, 1994, p. 1441, grifo meu) 

A cita^ao acima permite o entendimento de por que diversos paises em desenvolvimento, 

apesar de terem copiado o arcabougo da legislagao das naqoes industrializadas, tem falhado 

em sua aplicagao. Um bom exemplo e o caso argentino entre 1950 e 1989 Durante este 

penodo, o tempo legal do mandato do presidente do banco central foi de quatro anos; 

todavia, a media de rotatividade no cargo foi de cerca de um ano. Este tipo de 

comportamento, partindo-se da interpretagao de que uma alta rotatividade implica uma 

submissao do banco central ao governo, denota um baixo mvel de independencia do banco 

central argentino em relagao ao governo no penodo considerado. 

A discussao que envolve a rotatividade de dirigentes de bancos centrais e seus possiveis 

efeitos sobre a inflagao tambem e alvo da literatura de BCI. A rotatividade de dirigentes e 

um indicador capaz de dar uma no^ao mais realista entre a independencia legal e a real dos 

bancos centrais. Dessa forma, um indicador de rotatividade, tal como o utilizado por 

Cukierman, Webb e Neyapti (1992), tem por objetivo mostrar que uma maior taxa de 

rotatividade de bancos centrais implicaria menor nfvel de independencia. A explicagao 

para esta ideia apoia-se no fato de que uma elevada taxa de rotatividade implicaria um 

mandato do dirigente do banco central inferior ao do chefe do executive, o que poderia 

criar uma perturbagao no sentido de inibir politicas de longo prazo, sobretudo aquelas 

superior ao ciclo eleitoral. 

Os Graficos 2a e 2b procuram mostrar qual a rela^ao entre rotatividade de dirigentes de 

bancos centrais e seus efeitos sobre a taxa de inflaqao. No Grafico 2a pode-se observar 

qual a relagao para o caso de paises industrializados. De uma forma geral, as taxas medias 

da inflaqao sao proximas e as taxas de rotatividade nao sao superiores a 0,3. Entretanto, 

isto nao quer dizer que para o caso de paises industrializados o indicador de rotatividade 

seja adequado. O coeficiente de correlagao corresponde a -0,05, o que evidencia ser 

negligenciavel a relagao entre rotatividade de dirigentes de bancos centrais de paises 
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industrializados e taxas de inflagao. Os principais contra-exemplos que podem ser observados 

ficam a cargo de Italia, Dinamarca, Noruega e Japao. Nos tres primeiros casos a explicaqao 

consiste no fato de que os dirigentes desses bancos centrais apresentaram caracteristicas de 

subserviencia por longo penodo, o que implica baixa rotatividade, porem inflagoes elevadas 

para os padroes que se esta considerando. No caso particular do Japao, a provavel explicaqao 

consiste no fato de que o Ministerio das Finan^as apresenta aversao a inflagao superior a dos 

demais paises, o que faz com que a independencia do banco central, nesse caso, nao seja 

relevante.17 

Grafico 2a 

Rotatividade de Dirigentes de Bacens de Paises 

Industrializados X Taxas de Infla^ao, 1980-89 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

O Grafico 2b evidencia uma relagao diferente para o caso de paises em desenvolvimento, 

ou seja, ao contrario do exemplo, observa-se, neste caso, uma relagao positiva media (0,42) 

entre rotatividade dos dirigentes e mvel de inflagao. O principal contra-exemplo fica a cargo 

do Chile, que apresentou alta rotatividade (0,8) e uma das inflagoes medias mais baixas da 

amostra (19%).18 

17 Para uma maior discussao desse assunto, ver Cukierman, Webb e Neyapty (1992). 

18 O caso do Chile constitui-se em urn caso particular para a America Latina, porquanto os baixos indices de infla^ao 

alcangados para o padrao latino foram obtidos devido a condugao da polftica economica voltada para redupao do mvel 

inflacionario. Apesar da primeira lei, no sentido de dar maior independencia para o Banco Central chileno, ter sido 

esbogada em 1981, ocorreram diversas crises, sobretudo entre 1982-83, que obrigaram o adiamento da discussao, tomando 

novo folego em 1986 e culminando com a aprovafao da nova lei em 1989. Portanto, nao se pode considerar o Banco 
Central chileno como tendo caractenstica de independencia nos anos 80. 
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Grafico 2b 

Rotatividade de Dirigentes de Bacens de Patses em Desenvolvimento 

X Taxas de Inflacjao, 1980-89 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

A relagao encontrada por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) entre o comportamento da 

inflagao e a rotatividade dos dirigentes dos bancos centrais, para o caso de pafses 

industrializados e em desenvolvimento, pode ser observada pelo grafico a seguir (Grafico 3). 

Grafico 3 

Rela^ao Parcial de Infla^ao para Independencia Legal e Taxa de Rotatividade de 

Dirigentes de Bancos Centrais em Paises Industrializados e em Desenvolvimento 
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Fonte: Cukierman, Webb e Neyapti (1992, p. 373). 

+ + 

+ 
em Desenvolvimento 

+ + 

Industrializados + 

+ + + + 

-±_ 

Taxa de Rotatividade 

19 A variavel D= ti /1 +71 foi utilizada por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) com o objetivo de atenuar os efeitos de taxas 

de infla^ao muito elevadas em seus resultados econometricos. 
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O painel a esquerda (Grafico 3) mostra a relagao parcial entre o grau de independencia 

legal e a infla^o transformada (D). A reta negativamente inclinada revela que ha uma forte 

correla^ao negativa entre independencia e infla^ao para o caso de paises industrializados. Por 

outro lado, a reta horizontal mostra que o grau de independencia nao afeta a media da inflagao 

(D) no caso de paises em desenvolvimento. 

"Combining the two samples masks the effect of legal central bank 

independence on inflation in industrial countries, because including 

the developing countries raises the average inflation rate (D) across 

the whole range of values for the aggregate index of legal central bank 

independence. (...) In summary, legal independence is systematically 

and inversely related to inflation in industrial, but not in developing, 

countries "{Cukxtiimcm, Webb e Neyapti, 1992, p. 373, 376, grifo meu) 

O painel a direita (Grafico 3) mostra a relagao parcial entre a taxa de rotatividade dos 

dirigentes dos bancos centrals e a inflagao (D). A reta positivamente inclinada implica que 

uma maior rotatividade acarreta um aumento da inflagao para o caso de paises em 

desenvolvimento. Em contrapartida, a reta curta e horizontal mostra que tanto a taxa de 

rotatividade quanto a infla^ao sao geralmente mais baixas nos paises industrializados. 

"The overall regressions on the rate of turnover reveal a stronger effect 

of turnover on real depreciation of money in the entire sample than in 

developing-country subsample, because the overall regression also 

reflects differences between industrial and developing countries in the 

general levels ofD and of turnover ra^^."(Cukierman, Webb e Neyapti, 

1992, p. 373) 

Trazendo-se para a discussao a proposta de preanuncios para o comportamento das 

politicas economicas, aparece a questao relativa a transparencia ou controle sobre as metas 

pretendidas. Sob este aspecto, duas possibilidades extremas podem ser usadas para ilustrar 

os trade-offs envolvidos. Em um extremo, o banco central poderia comprometer-se com a 

meta referente a base monetaria e, de outro, com as metas inflacionarias. No primeiro caso, 

a precisao do controle e alta desde que a base seja parte das obrigagbes do banco sobre o 

qual o controle e perfeito. Entretanto, devido a conexao tenue entre a base e o nivel de 

pregos, esta relaqao nao e muito transparente, sobretudo para agentes que nao realizam 

operaqoes constantes nos mercados financeiros. Por outro lado, uma meta que envolva nivel 

de inflagao ou de pregos e altamente transparente para os agentes desde que eles possam 

observar o resultado final (por exemplo, se houve ou nao aumento dos pregos). Entretanto, o 
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controle do banco central nesse caso e imperfeito, pois diferentemente do controle que ele 

pode exercer sobre a base monetaria sen controle sobre a inflagao nao e direto. 

A delegagao de autoridade para um BCI e algumas vezes criticada pelo fato da instituigao 

nao adotar uma estrutura democratica, uma vez que os responsaveis pelo banco nao sao 

escolhidos via votagao. A justificativa para a ado^ao dessa conduta advem do fato de que 

caso os dirigentes fossem escolhidos via votagao este procedimento viria a contribuir para o 

aumento do bias inflacionario.20 

Como e bastante conhecido, uma das fungoes tradicionais do banco central e a sua atuagao 

como emprestador de ultima instancia. Uma outra atividade relacionada as suas fungoes e a 

regulagao prudente e a supervisao das instituigoes financeiras. Apesar disso, bancos centrais, 

nos anos 90, tern dado maior enfase a estabilidade de pregos, o que requer uma atengao 

especial para o trade-off enive estabilidade de pregos e sua fungao como emprestador de 

ultima instancia. 

O ponto que merece destaque e o fato de que a perseguigao da estabilidade de pregos 

pode criar, no curto prazo, um trade-off tnirt estabilidade financeira e estabilidade de 

pregos. Conforme destacado por Cukierman (1994, p. 1445), 

"Since they (banks) lend for longer periods of time than the periods for 

which they borrow, bank's profits and liquidity are adversely affected 

by increases in the level of interest rates that were unanticipated when 

they committed funds to (fixed rate) loan contracts. The reason is that, 

when this occurs, each individual bank must raise the rate on deposits 

in order to prevent a drain of funds. In such circumstances marginal 

banks experience liquidity problems that force the CB (central bank) to 

raise the money supply in order to inject liquidity into the system. Thus, 

short run liquidity problems force the CB to de-emphasize the price 

stability objective, at least temporarily in order to perform its lender of 

last resort function." 

20 Para uma leitura sobre a questao envoivendo o aspecto democratico, ver Levy (1995). 
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Entretanto, dependendo de quanto as taxas de juros flutuem no longo prazo, este trade-off 

e somente temporario. Pode-se observar que quando as taxas de juros nao esperadas caem, 

elevando a liquidez dos bancos, o banco central pode dar fim a liquidez previamente criada 

sem comprometer o sistema financeiro. O resultado e que o banco central pode, dentro de 

alguns limites, agir como emprestador de ultima instancia sem abandonar a estabilidade de 

precjos como objetivo primario. Institucionalmente, este objetivo pode ser utilizado pela direcjao 

do banco central como forma de dar prioridade a uma baixa taxa de crescimento da liquidez. 

Grafico 4a 

G.I. de Bacens de Paises Industrializados X Media de Juros Reais, 1973-88 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

Conforme pode ser observado a partir do Grafico 4a, nao ha uma clara relagao entre 

independencia e media das taxas de juros reais ex-post. Este tipo de resultado leva a 

pensar que enquanto uma politica monetaria expansionista deve reduzir a taxa de juros no 

curto prazo, nao parece (admitindo-se bancos centrals dependentes) que tal resultado seja 

valido para penodos alem do curto prazo. 
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Grafico 4b 

G.I. de Bacens de Paises Industrializados X Variagao dos Juros Reais, 1973-88 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

Ao contrario do que foi evidenciado pelo Grafico 4a, onde se procurou verificar a reiagao 

entre a media das taxas de juros reais e o grau de independencia dos bancos centrais, e cujo 

resultado foi uma baixa correlagao positiva (0,27) entre as variaveis, pode-se observar, a partir 

do Grafico 4b, que ha uma significativa correla^ao negativa (-0,74) entre independencia dos 

bancos centrais e a variabilidade das taxas reais de juros ex-post. 

Em relagao aos efeitos de um banco central independente sobre o crescimento economico, 

duas visbes opostas tern sido seguidas na literatura. Alguns autores tern argumentado que a 

taxa de juros reais depende do crescimento monetario, isto e, assun\em que a hipotese de 

Fisher nao garante o efeito Mundell-Tobin. Um baixo mvel de infla9ao, que e causado pelos 

resultados de uma pohtica monetaria restritiva e pela elevagao das taxas de juros reais, pode 

ter efeitos negativos sobre o mvel de investimentos e, portanto, sobre o crescimento 

economico. Isto evidencia que paises com baixo mvel de inflagao tern tido elevadas taxas de 

juros ex-post. 

Ha alguns argumentos no sentido de como bancos centrais independentes podem promover 

crescimento economico. Primeiro, um banco central independente pode ser menos propenso 

a pressoes pohticas e, portanto, age de forma mais prognosticada, o que contribui para maior 

estabilidade economica e crescimento. Segundo, muitos economistas, especialmente os 

envolvidos com bancos centrais, acreditam que taxas moderadas de inflagao impoem custos 

economicos significantes a sociedade. Boa parte dos economistas tern sustentado a hipotese 

de que a infla^ao e prejudicial para o crescimento economico, uma vez que o efeito direto e 

um aumento do mvel de incerteza. Existe uma forte relagao entre o mvel e a variabilidade da 
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inflagao, com uma alta variabilidade indicando grande incerteza inflacionaria, podendo vir afetar 

o crescimento economico. Nesse sentido, a independencia de bancos centrais contribuiria para 

reduzir a variabilidade inflacionaria. Alem disso, se esta redugao na variabilidade inflacionaria 

tambem indica baixa incerteza para inflagao, um BCI poderia ter um efeito positive para o 

crescimento economico. 

Grafico 5 

G.I. de Bacens de Paises Industrializados X Media 

de Crescimento do PNB Real, 1973-87 
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Fonte: Tabela 1 (Apendice). 

Conforme destacado por Hahn e Sturm (1992), a evidencia empirica nao da suporte aos 

argumentos favoraveis ao crescimento economico em virtude de uma maior independencia 

de bancos centrais. O Grafico 5 ilustra, de forma muito simples, essa questao, apresentando 

um coeficiente de correla^ao correspondente a -0,14, o que nao denota que existe uma 

rela^o favoravel a um maior grau de independencia de bancos centrais como forma de 

promover crescimento economico. 

Um outro aspecto a ser mencionado diz respeito aos testes realizados envolvendo BCI e 

financiamento do deficit or^amentario. De uma forma geral, os resultados obtidos denotam que 

bancos centrais considerados como tendo elevado grau de independencia, como e o caso do 

alemao, suiqo e do americano, nao financiam deficits.21 

21 Hahn e Sturm (1992) verificaram que o credito concedido ao governo e influenciado pelo grau de independencia dos 
bancos centrais e, ainda, que o tamanho do deficit publico e afetado pelo mesmo motivo. 
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4 Evidencias empiricas para o caso brasileiro 

Apos ter-se realizado um pequeno survey da literatura existente, destacando os principais 

argumentos de natureza teorica e empirica sobre a questao da independencia dos bancos 

centrals, sao destacadas, a seguir, algumas aplicaqbes para o caso do Brasil. Para tanto, serao 

utilizados os gratis de independencia obtidos por Rigolon (1997)22 para o penodo 1986/96. 

De maneira geral ha um consenso, na profissao, de que a emissao monetaria gera pressao 

inflacionaria23 e que a presenga de deficits fiscais representa um fator de alimentaqao da 

emissao monetaria. Nesse sentido, se houver monetizaqao do deficit este procedimento 

caracteriza um claro sinal de subserviencia do Banco Central em relaqao ao Tesouro, o que 

implica baixo nivel de independencia do Banco Central. De acordo com o estudo efetuado 

por Rigolon (1997), o Banco Central do Brasil apresentou maior caractenstica de 

independencia no periodo 1994-96.24 Partindo-se desse resultado, a analise aqui pretendida 

se concentrara no penodo p6s-1994, procurando salientar os possiveis efeitos ocorridos 

em funqao do maior nivel de independencia. 

O grafico a seguir mostra o comportamento da inflaqao25 e do grau de independencia do 

Banco Central do Brasil no penodo 1986-96. Observa-se que houve uma elevacao 

gradativa do grau de independencia no penodo. Entretanto, verifica-se que apesar de ter 

havido um maior nivel de independencia, esse resultado nao foi suficiente para conter a 

trajetoria ascendente da inflagao. Nesse sentido, o trade-off grau de independencia e nivel 

de inflaqao para o penodo pre-1994 nao existiu, o que indica nao ter havido uma possfvel 

relaqao causal entre maior grau de independencia e inflagao para esse penodo. Deve-se 

lembrar que este resultado e totalmente compatfvel com a analise efetuada por Cukierman 

(1992) e que resultou na conclusao de que o grau de independencia nao afeta a media da 

inflaqao no caso de paises em desenvolvimento.26 Quanto ao penodo 1994-96, ha uma 

clara rela^o entre maior grau de independencia e menor nivel de inflagao.27 

22 A mensuragao do grau de independencia do Banco Central do Brasil, obtido pelo autor citado, teve por base um questionario 
[adaptagao do modelo elaborado por Cukierman (1992), ver tambem Cukierman, Webb e Neyapti (1992)] submetido a 

todos os presidentes do Banco Central do Brasil [quanto a metodologia empregada, ver Rigolon (1993) - apendice]. 

Deve-se destacar que o autor supracitado nao apresenta, no estudo realizado, o grau de independencia do Banco Central 
do Brasil para o ano de 1993. 

23 Para uma analise simples e bem elaborada da rela^ao emissao monetaria-infla^ao para o caso brasileiro, ver Garcia 

(1995). 

24 Ver apendice, Tabela 2. 

25 Variaqao mensal do Indice Geral de Pregos (Disponibilidade Interna) da Fundagao Getillio Vargas. 

26 Conforme destacado na segao 3 deste trabalho. A relagao entre grau de independencia e inflagao para paises industrializados 

e em desenvolvimento foi resumida no Grafico 3 da referida segao. 

27 A possfvel relagao entre maior grau de independencia e cstabilidade de pregos sera discutida na proxima segao. 
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Grafico 6 

Inflagao e Grau de Independencia do BCB -1986-96 (% a.m.) 
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Conforme destacado na segao 3 deste artigo, a analise referente a variagao da inflagao e o 

grau de independencia do banco central tambem e merecedora de atengao, constituindo-se 

em importante elemento para explicar o quanto uma maior independencia do banco central 

pode garantir uma menor variabilidade de preqos na economia. O Grafico 7, a seguir, procura 

salientar o comportamento da variagao inflacionaria no Brasil no periodo de 1986 a 1996, 

relacionando-a com o respectivo grau de independencia do banco central. Observa-se que 

apesar do grau de independencia ter aumentado ao longo do penodo, tal caracterfstica nao foi 

suficiente para evitar oscilaqoes abruptas da inflaqao. O ponto a ser salientado e que uma maior 

autonomia do banco central nao se constituiu em elemento causal para assegurar a estabilidade 

de preqos.29 

28 Deve-se destacar que o grau de independencia para o ano de 1993 nao esta disponfvel. Como o autor deste trabalho 

decidiu utilizar os graus de independencia ja disponiveis em Rigolon (1997), achou-se conveniente nao efetuar o calculo 

para o referido ano para que nao ocorressem divergencias quanto a metodologia utilizada. 

29 Talvez o leitor mais atento questione o fato de que o penodo de maior estabilidade inflacionaria (com um desvio padrao 

proximo a 1), perfodo posterior a julho de 1994, corresponda ao maior grau de independencia obtido pelo BCB, o que 
estaria corroborando a ideia de maior independencia estar associada a menor variagao inflacionaria. Entretanto, deve-se 

lembrar que o elemento responsavel pela estabilidade de pregos nao foi a maior independencia do BCB, mas sim a 
implantapao do Real em substituipao a URV, representando a etapa final de instalagao do Piano Real. 
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Graflco 7 

Varia^ao da Inflagao e Grau de Independencia do BCB 1986-96 
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Fonte dos dados basicos: Banco Central do Brasil e Rigolon (1997). 

Obs.: A variagao da inflagao tern por base o IGP-DI da Fundagao Getulio Vargas. 

Deve-se ressaltar que com o Piano Real a nova unidade monetaria (o Real), alem de ter 

sua emissao limitada por lei, apresentou como garantia o mvel de reservas estrangeiras no 

mesmo volume em circulagao, o que sinalizava aos agentes economicos a ideia do governo de 

impedir emissdes que viessem dar novo folego a inflagao. Alem desse aspecto, foram 

introduzidos instrumentos e regras com o objetivo de assegurar a estabilidade de pregos. 

Foram estabelecidas metas quantitativas trimestrais para a base monetaria, como forma de 

minimizar a incerteza dos agentes sobre a possibilidade do governo fazer uso do financiamento 

inflacionario. 

De acordo com a Lei n0 9.069, de 29 de junho de 1995, que tornou validos os atos 

praticados com base nas medidas provisorias que estabeleceram as regras do Piano Real, as 

metas de expansao monetaria deixaram, a partir de 1995, de ser fixadas em lei, passando a 

ser estimadas em programa^o monetaria trimestral elaborada pelo Banco Central e, apos 

aprova^ao pelo Conselho Monetario Nacional, encaminhada ao Congresso Nacional. Esta lei 

concede ao Banco Central do Brasil, indubitavelmente, uma maior liberdade para estabelecer 

as metas a serem seguidas, contribuindo, de forma significativa, para o maior grau de 

independencia observado no perfodo. Por outro lado, deve-se ressaltar que apesar de o Banco 

Central ter a capacidade de determinar as metas de expansao monetaria, elas terao que ser 

submetidas ao Congresso, o que pode representar, em ultima instancia, uma subordinagao do 

Banco Central as decisoes do governo. 
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Tabela 1 

Agregados Monetarios -1995/96: Programados e Ocorridos 

R$ bilhoes 

Trimestre B. M. restrita Ml B. M. ampliada M4 
Estimado Oconido Estimado Ocorrido Estimado Oconido Estimado Ocorrido 

1795 17,7 a 18,1 15,7 20,4 a 21,4 18,1 81,0 a 90,0 80,3 176,0 a 188,0 188,2 

2795 14,9 a 17,4 14,7 17,7 a 20,7 17,7 84,1 a 85,5 83,8 200,4 a 203,6 199,7 

3795 15,1 a 18,3 15,0 18,2 a21,8 19,2 87,9 a 94,0 105,1 207,5 a 222,1 229,9 

4795 18,6 a 23,1 20,7 22,4 a 27,8 26,6 111,0 a 122,7 121,8 233,4 a 258,6 251,2 

1796 17,0 a 19,9 18,0 21,2 a 24,8 23,4 122,0 a 143,2 137,1 234,8 a 275,7 265,4 

honte: Banco Central do brasil. 

Conforme pode ser observado pelos dados na Tabela 1, ha uma evolugao no que se refere 

ao cumprimento das metas planejadas pelo Banco Central (a partir do ultimo trimestre de 1995 
} 

os resultados obtidos encontram-se dentro do intervalo previsto). Como nao ha sinais de 

violagao da regra estabelecida pelo Banco Central, isto implica redugao no bias inflacionario, 

dando maior credibilidade a instituigao como importante fator para manter a infIa9ao 

controlada, uma vez que ha a garantia de que nao ocorrerao variagoes nos agregados 

monetarios que possam desencadear um novo processo inflacionario. 

Grafico 8 

Fatores Condicionantes da Base Monetaria (R$ milhoes) 
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O Grafico 8 mostra os fatores responsaveis pela emissao monetaria entre julho de 1994 e 

abril de 1996. No que se refere a expansao da base monetaria no penodo, observa-se que 

alem do processo natural de remonetiza^ao que ocorreu devido a transiqao de uma 

conjuntura com alto nivel de inflagao para outra com relativa estabilidade de pregos, um 

outro fator de elevada importancia foi responsavel pelo aumento da base monetaria, 

sobretudo nos meses de novembro e dezembro de 1995: o Programa de Estfmulo a 

Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (Proer). Este programa foi 

responsavel por quase 70% da emissao destinada a assistencia financeira de liquidez no 

penodo considerado. Esta observa^ao e de fundamental importancia porque e um claro 

indicativo de que mesmo em um ambiente onde a estabilidade de pre^os e uma preocupagao 

do governo e do Banco Central, diante de uma crise no sistema financeiro o Banco Central 

deve desempenhar a fungao de emprestador de ultima instancia. Quanto aos fatores 

contracionistas, o destaque fica por conta das opera^oes realizadas pelo Tesouro Nacional 

e depositos compulsorios que, juntos, foram responsaveis por 67% da retrace na base 

monetaria. 

A atuagao do Banco Central no mercado de tftulos federals foi marcada por fases 

distintas ao longo do penodo: entre o segundo semestre de 1994 e o primeiro semestre de 

1995 o Banco Central agiu de forma passiva, atendendo a recomposigao dos portfolios dos 

agentes economicos que resgataram titulos devido a menor incidencia do imposto 

inflacionario. Por outro lado, no segundo semestre de 1995 e primeiro quadrimestre de 

1996 o Banco Central atuou ativamente, absorvendo o excesso de liquidez decorrente da 

entrada de divisas no penodo. 

No que diz respeito as operagoes do setor externo, tres fases da politica cambial sao 

observadas: a primeira perdurou ate o inicio de mar^o de 1995, sendo marcada pela nao- 

intervengao do Banco Central no mercado30; a segunda fase, que corresponde ao penodo 

de margo a junho de 1995, foi caracterizada pela instalagao do regime de bandas cambiais31; 

por ultimo, a terceira fase e marcada pela maior monitoragao da taxa de cambio, sendo 

adotados leilbes de spread e menores faixas de variagao cambial intrabanda. 

30 E importante destacar que o Banco Central assumiu o compromisso de intervir no mercado toda vez que o dolar atindsse 

o valor de R$1. Por outro lado, o Banco Central nao se comprometia em garantir a paridade 1 R$ = 1 US$ quando o dolar 

se situasse abaixo desse valor. Esta situagao ticou conhecida como banda assimetrica (limite superior igual a R$ 1 e limite 
inferior inexistente). Na pratica, o mercado estabilizou a cota^ao entre 0,83 c 0,87 R$ por 1 US$, havendo intervengoes 

no segmento livre, mediante leildes de divisas apenas no ultimo trimestre de 1994. 

31 No infcio desse perfodo ocorreu um ataque especulativo contra o Real, forgando a intervengao do Banco Central por 
meio de leiloes. 
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Um outro elemento importante como indicador do maior grau de independencia atribuido 

ao Banco Central diz respeito a receita de senhoriagem da Uniao, visto que ela e capaz de 

revelar o comportamento do financiamento do setor publico via expansao monetaria. Dessa 

forma, uma maior receita de senhoriagem estaria associada a um menor grau de 

independencia, enquanto que uma menor receita de senhoriagem representaria restriqoes 

ao financiamento do governo, denotando uma maior independencia. For meio dos dados 

constantes da Tabela 2 verifica-se que a receita de senhoriagem para o periodo 1994-96 

(especialmente os anos de 1995 e 1996) apresentou queda significativa em relaqao aos 

anos anteriores, tendo, portanto, impacto positivo para o maior grau de independencia no 

periodo supracitado. 

Tabela 2 

Receita de Senhoriagem da Uniao -1995/96 

% do PIB 

Anos Senhoriagem 

1985 1,90 

1986 3,60 

1987 2,00 

1988 2,70 

1989 3,60 

1990 5,00 

1991 2,10 

1992 2,50 

1993 2,10 

1994 1,30 

1995 0,04 

1996 0,01 

Fonte: Rigolon (1997, p. 32). 

5 Reflexdes sobre o Brasil 

Deve-se lembrar que a questao da independencia da autoridade monetaria nao deve ser 

observada estritamente pelo angulo legal. De acordo com a Constituiqao de 1988, no seu 

artigo 164, o Banco Central fica proibido de financiar, direta ou indiretamente, o Tesouro 

Nacional e qualquer entidade que nao seja financeira. Como a maior parte dos economistas 

consideram que o fato do Banco Central nao monetizar deficits orgamentarios constitui 

uma das mais importantes caracteristicas para independencia, vale observar que a lei 
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imposta pela Constituigao de 1988 representa um avan9o no sentido de maior independencia 

para o Banco Central. Entretanto, conforme salientado pelos proprios dirigentes do Banco, a 

proibi^ao constitucional depende do aspecto politico como forma de fazer com que o Tesouro 

respeite sua restrigao orgamentaria intertemporal.32 

Conforme destacado na segunda segao deste trabalho, e de fundamental importancia, para 

que a autoridade monetaria tenha elevado grau de independencia, que esta tenha autonomia 

suficiente para perseguir suas proprias metas e possuir os instrumentos necessarios para obte- 

las. Como e natural que isto assim o seja, este e um ponto que remete a interpreta96es 

inconsistentes. Obviamente, o principal instrumento que deve estar a disposigao do Banco 

Central e a politica monetaria. Duas formas de uso desse instrumento podem ser feitas e sao 

compativeis com o elevado grau de independencia. A primeira refere-se a fixagao das taxas 

de juros (o FED e um exemplo de Banco Central com elevado grau de independencia que 

adota essa postura); a segunda corresponde ao controle dos agregados monetarios (como 

exemplo pode-se ciiar oBundesbank). Na pratica, a execugao da politica monetaria brasileira 

baseou-se, na maior parte dos anos 80 e 90, na fixagao de taxas de juros de curtissimo 

prazo.33 

O Brasil do Piano Real utiliza, como um dos pilares de sustentagao para seu sucesso no 

combate a inflagao, a politica cambial sob um regime de bandas. Este tipo de procedimento 

imp5e a politica monetaria limites para seu uso como instrumento de politica economica. A 

utilizagao do controle de agregados monetarios fica subordinado aos limites impostos pela 

banda. Por outro lado, a utilizagao da fixagao da taxa de juros pode gerar um efeito 

perverso, pois, se for adotado um nfvel de juros elevado com forma de atrair capital 

estrangeiro, este termo pode caracterizar um elemento de expansao do deficit 

governamental. 

A proposta de adogao de um Banco Central independente pressupoe a livre utilizagao 

de instrumentos de politica economica e que estao a sua disposigao para a busca da 

estabilidade de pre90s. No caso do Piano Real, e nitida a impossibilidade do livre uso da 

32 Nesse scntido, obscrvQ sc cjuc 3 6l3bor3<^30 dc um3 propost3 fixsndo, dc prclcrcncis, o tempo de msndsto dos dirigentes 

do Bsnco Central nso coincidente com o irmndsto do chefe do Executi vo (t3l como 3dot3do nos EU A) reduz 3 subordinsgso 

do Bsnco, representsndo um outro elemento de elevndu importsncin pura 3 independenci3. 

33 N3 primeira metsde d3 decsds de 80, msis precissmente entre 1983 e 1985, houve 3 necessidsde de 3cumul393o de 

reservss estrangeiras devido 3 crise ds divids. Psra t3nto, foi utiliz3d3 um3 polftic3 de estsbilidsde re3l d3 t3X3 de csmbio, 
fszendo com que 3 vsrisgSo do estoque de resenras estrangeiras pnssnsse 3 depender bssicsmente d3 diferen^s entre 3s 

t3X3S de juros domestiens e 3S t3X3s de juros internscionuis. Alem disso, deve-se destnenr que o grau de endogeneidude 
dn expnnsno monetsris tornou-se b3st3nte elevsdo no penodo. 
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politica monetaria para a busca desse objetivo devido a restri^ao cambial. Diante desse 

quadro, teria que ser feita uma opgao: ou se mantem a atual estmtura de combate a inflacjao 

(que por sinal esta dando prova de sua eficacia), ou se modifica a estrategia, atribuindo ao 

Banco Central o posto de responsavel pelo controle da inflagao, independente dos objetivos 

do governo. 

Admitindo-se a implantagao de um Banco Central Independente no Brasil (deixando de 

lado as inocuas discussoes do cenario politico), haveria a necessidade de uma 

redistribui9ao dos instrumentos de politica economica entre as autoridades politicas, pois 

de nada adiantaria um Banco Central "Independente" com dominio apenas sobre a politica 

monetaria (o que normalmente e assumido pela literatura). Deve-se ressaltar que, no caso 

brasileiro, o estoque monetario e endogeno ao sistema, enquanto que a banda cambial 

representa a variavel exogena. Em ultima instancia, pode-se dizer que a politica monetaria 

esta subordinada a condugao da politica cambial. Nesse sentido, considerando-se a 

hipotese de a politica monetaria ser o unico instrumento a disposigao do Banco Central, 

observa-se que nao estaria nas maos da autoridade monetaria definir qual o mvel de 

inflagao adequado para a economia, uma vez que o governo, de posse da politica cambial, 

possui um instrumento capaz de determinar o comportamento da politica monetaria. Sendo 

assim, para que o Banco Central pudesse realmente possuir maior independencia haveria a 

necessidade do controle total nao so da politica monetaria mas tambem da politica cambial. 

Com o controle sobre esses dois instrumentos, o Banco Central passaria a ter condigoes 

reais de formular suas politicas e ser capaz de garantir a estabilidade de pregos. 

6 Conclusoes 

Apesar de os aspectos teoricos e empiricos apontados pela literatura indicarem as 

vantagens da adogao de um BCI como elemento de importancia para a estabilidade de 

pre90s, observa-se que ha a necessidade de que um BCI seja dotado de independencia de 

metas e de instrumentos a Fischer para a consecu9ao de seus objetivos (que nao 

necessariamente precisa ser a estabilidade de pre90s). Nesse sentido, se um banco central 

for realmente dotado de "independencia", e possivel que haja um conflito potencial entre 

os objetivos do governo e do banco central, que pode acarretar custos sociais elevados. 

Quanto a metodologia apresentada por Cukierman (1992) e aplicada por Rigolon (1993 

e 1997), observa-se que, no minimo, esta precisa ser reformulada. Os resultados obtidos 

para o Brasil no penodo 1994/96 foi significativo (0,68 para um maximo de 1), o que 

denota um maior grau de independencia para o Banco Central do Brasil. Se for levado em 
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conta apenas a aplicagao tecnica da metodologia, o resultado e correto. Entretanto, verifica- 

se que os elementos-chave para esse resultado sao fruto da propria decisao do governo 

(preocupagao com a estabilidade de pregos, a manuten9ao da ancora cambial, o processo de 

privatizagoes, redugao dos gastos governamentais etc), ou seja, o governo foi responsavel pela 

criaqao de um cenario economico onde o Banco Central do Brasil coopera na obten^ao das 

metas pretendidas pelo governo. Como e facil de observar, isso nao significa maior 

independencia do Banco Central; ha uma clara subordinagao do Banco Central ao governo 

como forma de dar sustentagao ao Piano Real. Alem disso, observa-se que o resultado de um 

maior grau de independencia deveria aproximar o caso brasileiro da estrutura proposta por 

Rogoff (1985) ou da de Walsh (1995), o que tambem nao se verifica. 

Portanto, pode-se dizer que o cenario brasileiro atual nao se mostra favoravel a adoqao de 

um Banco Central Independente. A conclusao propalada por Cukierman (1992), de que um 

banco central independente nao representa condigao nem necessaria nem suficiente para 

garantir a estabilidade de pregos, e repetida diversas vezes pelos teoricos que discutem o 

assunto, e merecedora de destaque mais uma vez. Por outro lado, a proposta de independencia 

baseada na aplica9ao de contratos otimos34 (nesse caso ha apenas independencia de 

instrumentos) parece ser razoavel. Entretanto, deve-se destacar que os principais objetivos que 

devem constar na agenda do governo referem-se ao quadro fiscal. Dessa forma, a discussao 

em torno da independencia de policy-makers nao parece adequada para os atuais objetivos 

do governo, o que indica ser mais razoavel aceitar a ideia keynesiana de coordenagao de 

politicas economicas para que o atual Piano continue a dar bons resultados. 
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Apendice 

Tabela 1 

Banco Central Independente e Performance Economica 

Raises G.I. Alesina G.I. Rotativ. Inflagao Inflagao Variagao Media Juros Variagao Med Cresc 
-Summers Cukierman, Dirigentes Media Media Inflagao Reais Juros PNB-Real 

Webb, 1980-89 1980-89 1973-88 1973-88 1973-88 Reais 1973-87 
Neyapti 1973-88 

Espanha 1.5 0.23 0.1 10.0 12.4 22.1 n/a n/a 2.0 
Nova Zelandia 1 0.24 0.3 12.0 12.2 10.5 -.3 21.0 1.5 
Australia 2 0.36 0.2 8.0 9.5 7.3 1.6 21.0 2.8 
Italia 1.75 0.25 0.0 11.0 12.5 29.6 n/a n/a 2.4 
Reino Unido 2 0.27 0.1 7.0 6.7 23.5 0.9 27.0 1.6 
Franga 2 0.24 0.2 7.0 8.2 12.6 2.1 10.0 2.1 
Dinamarca 2.5 0.50 0.0 7.0 8.6 11.0 6.5 10.0 1.9 
Belgica 2 0.17 0.2 5.0 6.0 11.9 3.6 12.0 1.7 
No mega 2 0.17 0.1 8.0 8.2 5.6 2.4 14.0 3.9 
Suecia 2 0.29 0.1 8.0 8.3 7.6 1.7 17.0 1.8 
Canada 2.5 0.45 0.1 6.0 7.2 7.9 2.9 11.0 3.3 
Raises Baixos 2.5 0.42 0.1 3.0 4.3 10.5 2.1 10.0 1.7 
Japao 2.5 0.18 0.3 3.0 4.5 17.1 2.4 7.0 3.7 
Estados Unidos 3.5 0.48 0.1 5.0 6.4 11.1 2.1 11.0 2.4 
Alemanha 4 0.69 0.1 3.0 3.4 4.0 3.0 3.0 1.8 
Suiga 4 0.64 0.2 3.0 3.1 4.3 1.6 3.0 1.0 
Argentina n/a 0.40 1.0 143.0 
Brasil n/a 0.21 0.8 119.0 
Chile n/a 0.46 0.8 19.0 
Nicaragua n/a 0.45 0.4 128.0 
Peru n/a 0.43 0.3 108.0 
lugoslavia n/a 0.17 0.2 73.0 
Israel n/a 0.39 0.2 72,0 
Colombia n/a 0.27 0.2 21.0 
Mexico n/a 0.34 0.3 50.0 
Uruguai n/a 0.24 0.3 45.0 
Turquia n/a 0.46 0.4 41.0 
Costa Rica n/a 0.47 0.4 23.0 
China n/a 0.29 0.3 8.0 

Fontes; Alesina e Summers (1993) e Cukierman, Webb e Neyapti (1992). 

Obs.: inflagao e media geometrica anual, arredondada para centesimos. 

Tabela 2 

Graus de Independencia para o Banco Central do Brasil 

Periodos 1980/85 1986 1987/89 1990/92 1994/96 

GI - Rigolon 0,25 0,35 0,35 0,46 0,68 

Fontes: Rigolon (1997). 

Obs.: 0<GI<1. 

Os principals elementos responsaveis pelo aumento do GI, sobretudo no ultimo penodo, sao: aumento das restrigoes 
ao financiamento do setor publico, a existencia de metas para os agregados monetarios com aderencia regular e, 

como nao poderia deixar de ser, a estabilidade de pregos passou a ser prioritaria. 




