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A mensuragdio do grau de independéncia do Banco Central:
uma andlise de suas fragilidades

Helder Ferreira de Mendonga ™

Resumo: A discussdo que envolve a independéncia dos bancos cen-
trais apresenta dois pilares de sustentacdo: um tedrico e outro
empirico. O argumento tedrico baseia-se na hipétese de que policy-
makers sao sujeitos ao viés inflacionario. No que se refere ao carater
empirico, o ponto principal da discussao resulta da observacao da
existéncia de correlacdo negativa entre o grau de independéncia do
banco central e a inflagao. A anélise empirica recebeu grande im-
pulso a partir da segunda metade da década de 80 e inicio dos anos
90 com o desenvolvimento de indices de independéncia. Este artigo
apresenta as fragilidades associadas aos indices que medem o nivel
de independéncia dos bancos centrais, e ilustra o caso do Brasil. Os
resultados encontrados indicam que maior independéncia, tal como
indicado pelos indices existentes, ndo € capaz de garantir baixas ta-
xas de inflacao.

Palavras-chave: independéncia dos bancos centrais; indices de in-
dependéncia; inflacao; viés inflacionario.

Abstract: 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 banks and inflation. The empirical analysis
has gained more interest since the second half of the 80s and the
beginning of the 90s with the development of independence indexes.
This article demonstrates the fragility of the indexes that measure the
level of independence of central banks and illustrates the case of
Brazil. The findings denote that an increase of independence, as
indicated by the indexes, is not capable of guaranteeing low rates of
inflation.

Key words: independence of central banks; indexes of

independence; inflation; inflation bias.
JEL Classification: E52, E58.
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1 Introducdo

O significado do termo independéncia tem aparecido na maior parte
da literatura, como a capacidade do banco central (BC) em nao ceder
frente as forcas politicas para monetizar grandes déficits orcamentarios.
Ou seja, hé a necessidade de independéncia institucional em relacao aos
poderes Executivo e Legislativo. Sendo assim, a presenga de um banco
central independente (BCI) em uma economia, teria, a priori, uma dupla
vantagem: acabaria com as pressoes advindas da esfera politica (fonte do
viés inflacionario), e faria com que o BC pudesse se concentrar em sua
meta natural - a busca da estabilidade de precos.

Na década de 90, diversos paises tém concedido maior autonomia
aos seus bancos centrais devido as evidéncias apresentadas por varios
economistas de que maior independéncia seria capaz de promover a es-
tabilidade de precos!.

Economists and practitioners in the area of monetary policy generally believe
that the degree of independence of the central bank from other parts of
government affects the rates of expansion of money and credit and, through
them, important macroeconomic variables, such as inflation and the size of
the budget deficit. (Cukierman, Webb e Neyapti, 1992, p. 353-354).

A proposicao de independéncia dos bancos centrais apresenta dois
pilares de sustentacao, um tedrico e outro empirico. O argumento tedrico
apdia-se na visao de que policy-makers sao sujeitos ao viés inflacionario?
intrinseco a conducéo da politica monetéria. A existéncia do viés inflacio-
néario é resultado dos defensores da independéncia do BC admitirem a
validade da taxa natural de desemprego? e a neutralidade da moeda, ou

'Exemplos de paises que caminham nessa direcdo sdo fartos, dentre os diversos casos destacam-
se: Nova Zelandia, Chile, México, Argentina, Espanha, Franca, Reino Unido, Canada, Suécia,
Austrdlia, Finlandia e Israel.

2Q) conceito viés inflaciondrio deriva do argumento de ineficicia das politicas. O &mago do concei-
to pode ser entendido como a tentagdo que os governos possuem de buscar um aumento do
produto e/ou reducao do nivel de desemprego por meio do uso de politicas monetarias
expansionistas. Em outras palavras, os governos sdo propensos a fazer uso do chamado principio
aceleracionista da curva de Phillips (versao Friedman-Phelps), cujo resultado de longo prazo seria
apenas um aumento da taxa de inflacdo. Daf o termo viés inflacionario - mé conducéo da politica
monetéria que acarreta como unico resultado maior inflagao.

3 A taxa natural de desemprego “ [...] is the level that would be ground out by the Walrasian system
of general equilibrium equations, provided there is imbedded in them the actual structural
characteristics of the labor and commodity markets, including market imperfections, stochastic
variability in demands and supplies, the cost of gathering information about job vacancies and
labor availabilities, the costs of mobility, and so on.” (Friedman, 1968, p. 8).
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seja, nao € adequado a tentativa do uso da politica monetaria como ins-
trumento capaz de afetar variaveis reais da economia (alto nivel de em-
prego, financiamento do déficit orcamentario, baixas taxas de juros, etc.).

Para que se possa compreender o porqué do viés inflacionario, é
importante que se faga uma distingdo entre a perspectiva politica e a eco-
némica. Sob o ponto de vista politico, 0s governos em periodos proximos
as eleicoes tendem a preferir maior nivel de emprego a menor taxa de
inflacdo, pois acreditam que dessa forma conseguirao se reeleger ou favo-
recer a eleicao dos candidatos de seu partido politico. Nesse sentido, ha
uma tendéncia de os governos pressionarem os policy-makers para que
implementem politicas que visam ao aumento do produto da economia.
Isto implica dizer que, se houver na economia um BC subserviente, existe
uma propensao a expandir a oferta monetaria com o objetivo de reduzir o
nivel de desemprego.

Sob a optica econdmica, a andlise pode ser compreendida por meio
da estrutura da curva de Phillips. Na busca de um menor nivel de desem-
prego (uma taxa de desemprego abaixo da natural), a autoridade moneta-
rila aumenta a oferta de moeda de forma inesperada, causando etro de
expectativa do publico quanto ao nivel de precos. Devido a esse erro de
estimativa, os trabalhadores decidem ofertar maior quantidade de mao-
de-obra‘. Nao obstante a reducao do nivel de desemprego, a propria di-
namica da economia leva os trabalhadores a refazerem suas expectativas
tendo em conta o erro de previsao do periodo anterior. O resultado final é
que a expansao monetaria nao é capaz de manter a taxa de desemprego
abaixo da taxa natural, e 0 aumento dos precos resultante do processo
nao € eliminado. Em outras palavras, nesta concepc¢ao, ha um viés inflaci-
ondrio na conducao da politica monetaria na tentativa de aumentar o
nivel de emprego.

No que se refere ao argumento empirico, as principais relacoes, que
envolvem a independéncia do BC e a performance da economia, podem
ser sumariadas da seguinte forma:

- em economias industriais, independéncia legal e inflacao apresen-
tam forte correlacao negativa’,
- em paises com menor nivel de desenvolvimento nao ha relacao evi-

4Qs trabalhadores decidem ofertar mais mao-de-obra porque esperam receber um saldrio real mais
elevado que o de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego.
5 Apesar deste ser um resultado comum para a literatura, Cargill (1995, p. 169, grifo meu), destaca
que
The claimed statistical association between formal measures of central bank independence and
inflation is contradicted by the inflation records of two of the most important central banks in

A mensuracgéo do grau de independéncia do Banco Central... 49



dente entre independéncia legal e inflacdo;
. - ataxa de inflacao e a variacdo da mesma sao posmvamente relaciona-

das a vulnerabilidade politica do BC;

- paises, onde as autoridades monetarias tém anunciado suas metas, tém
apresentado menores taxas de inflacao;

- a independéncia legal dos bancos centrais ndo apresenta correlacao
com a média de crescimento real;

- bancos centrais com maior grau de autonomia nao financiam déficits.

Os pontos acima destacados implicam que a inflacao é mais baixa quan-
to mais independente for o BC®, e que, dada a independéncia, paises que
preanunciam politica monetaria tém obtido menores taxas de inflacdo. E, ain-
da, que flutuagdes da taxa de crescimento da economia parecem nao estar
relacionadas a BCls’.

Um dos principais problemas na andlise da proposicao de independén-
cia dos bancos centrais refere-se a dificuldade em se avaliar quais os possiveis
efeitos sobre a economia decorrentes de uma maior autonomia do BC. Na
busca de solucao para este problema, diversos tedricos desenvolveram indices
de independéncia para o BCE.

Em geral, a independéncia dos bancos centrais € medida por dois tipos
de indices:

- os indices de independéncia legal - que procuram refletir a relacao entre
a politica monetaria e as leis que estabelecem e delimitam o poder dos bancos
centrais; e

- 0s indices de independéncia com base em questionérios (indices de
independéncia real) - que se baseiam em julgamentos sobre 0 comportamen-
to do BC.

the world. The Bank of Japan, a formally dependent central bank, has generated a superior
inflation record to the Federal Reserve, a formally independent central bank. Aside form this
problem, the statistical association is not robust and subject to variation depending on countries
included in the regression and regression specification. In summary {...) the ‘claimed statistical
association between low inflation and formal central bank independence should not be given
the importance it has been afforded in discussions of how to structure a price stabilizing central
bank.
¢Diversos autores analisaram essa hipétese, entre eles destacam-se: Cukierman (1992); Cukierman,
Webb e Neyapti (1992); Alesina e Summers (1993); Eijffinger e Schaling (1993), Ejjffinger e von
Keulen (1995).
7 Ainda que relevante, a discussao sobre accountability e metas para a politica monetaria fogem ao
escopo deste trabalho. Para uma discussao sobre esse tema, ver Haldane (1995); McDonough (1997);
Mishkin e Posen (1997); e Haan, Amtenbrink e Eijffinger (1999).
#Para o leitor interessado na analise sobre indices de independéncia, recomenda-se como leitura:
Bade e Parkin (1985); Alesina (1989); Cukierman (1992); Cukierman, Webb e Neyapti (1992); Alesina
e Summers (1993); Eijffinger e Schaling (1993); Eijffinger e von Keulen (1995); Cukierman e Webb
(1995%); Cukierman (1996); e Forder (1999).
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E importante ressaltar que a literatura sobre o tema reconhece
que, sem independéncia legal, o BC torna-se dependente das autorida-
des politicas. Assim, em um primeiro momento, € necessario a existén-
cia de independéncia legal para que seja criado um ambiente
institucional adequado, capaz de criar condi¢oes para que se observe
maior independéncia por meio dos indices que se baseiam em questio-
narios.

O objetivo do artigo consiste em apresentar as fragilidades asso-
ciadas aos indices que medem o nivel de independéncia do BC. Os
resultados encontrados denotam que maior grau de independéncia nao
€ capaz de garantir baixas taxas de inflacdo. O trabalho apresenta-se
estruturado da seguinte forma: a segunda secao mostra que o indice de
independéncia de um determinado BC reflete a inflacdo da economia
em que estd inserido esse BC, que a utilizacao do grau de independén-
cla nao pode ser correlacionada com a inflagado do mesmo periodo, e
que ha um caréater subjetivo a mensuracao da independéncia por meio
das divergéncias entre trés indices existentes (Alesina-Summers,
Cukierman-Webb-Neyapti e Grilli-Masciandaro-Tabellini). Na terceira
secao, € feita uma analogia dos argumentos apresentados na secao
anterior com os resultados oriundos da correlacao entre os graus de
independéncia do Banco Central do Brasil e as taxas de inflacédo nos
anos 1980 e 1990; por Gltimo, a quarta secao contém as conclusdes do
artigo.

2 A evolugdio dos indices de independéncia e suas fragilidades

A andlise empirica sobre a proposicao de independéncia rece-
beu grande impulso entre a segunda metade da década de 80 e inicio
dos anos 90 a partir do desenvolvimento de indices fundamentados em
atributos legais que regem o BC?. Os primeiros autores a desenvolve-
rem um indice para a independéncia do BC foram Bade e Parkin (1985)
e Alesina (1989). As principais informacgodes contidas nesses indices pro-
curaram identificar trés pontos bésicos: a autoridade que controla a
politica monetaria; a existéncia de funcionarios do governo no board
do BC; e se a maior parte dos membros da diretoria do BC € nomeada
pelo governo.

Nos anos 90, Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) elaboraram um

? Estes indices eram aplicados quase que de forma exclusiva para as economias industrializadas
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indice que abrange a maioria dos paises industrializados, concentrando-
se em duas caracteristicas:

-a independéncia de politicas - procedimento para nomeacao dos
membros da diretoria do banco, duracao do mandato do Conselho, e a
presenca de diretrizes que imponha a busca da estabilidade monetaria; €

- aindependéncia econdmica - 0 quanto a lei permite ao BC empres-
tar ao governo, € se a supervisao do sistema bancario encontra-se sob
responsabilidade do BC*®.

Seguindo o mesmo modelo desenvolvido por seus predecessores,
Eijffinger e Schaling (1993) inseriram, na elaboracao do indice, questoes
como a responsabilidade final pela politica monetaria, a presenca de fun-
ciondrios do governo na diretoria e a proporcao de diretores nomeados
pelo governo. A principal diferenca em relacdo aos indices anteriores
advém da relevancia atribuida a responsabilidade da politica monetaria,
sobretudo as leis que determinam o controle da politica monetaria como
exclusiva do BC.

Além dos indices supracitados, Cukierman, Webb e Neyapti (1992)
elaboraram um indice de independéncia legal, referente ao periodo 1950-
89 para todos os paises industrializados e para cinqiienta economias em
desenvolvimento.

Esse indice é construido a partir de 16 caracteristicas legais basicas de cartas-
patentes de bancos centrais, divididas nos seguintes quatro grupos:

a) a nomeacao, demissdo e duracéo legal do mandato do principal funciona-
rio executivo do banco (normalmente o presidente);

b) a localizacéo institucional da responsabilidade final pela politica monetaria
e os procedimentos para a resolucao de contlitos entre o governo e o BC;

€) aimportancia da estabilidade de precos em comparacao com outros obje-
tivos, como nivel elevado de emprego e estabilidade financeira;

d) o rigor e a universalidade das limitagdes da capacidade do governo de
tomar empréstimos do BC, a taxas de mercado ou subsidiadas, ou de instruir
o BC a emprestar a terceiros. (Cukierman, 1996, p. 395).

Embora exista uma diversidade razoavel de indices para a
mensuracao do grau de independéncia, é reconhecido que “os indices
existentes sao indicadores de independéncia incompletos e cheios de
ruido {...] o seu uso devera ser suplementado pela critica no contexto
do problema em consideragao” (Cukierman, 1996, p. 394). Destarte, deve-

1% A questao do maior ou menor nivel de supervisao do sistema bancario pelo banco central esta
associada a idéia do nivel de estor¢co que o banco central implementa para a manutengao da
estabilidade de precos

52 Revista Andlise Econdmica, ano 19, n. 36



se chamar atencao para o fato de que a tentativa de desenvolver a
mensuracao do grau de independéncia com base em indices ja existentes
nao é um mecanismo confiavel. Qutrossim, observa-se que

[The] ... measures of independence are only acceptable if one already agrees
with theoretical principles on which the thesis of correlation between
independence and price stability is based. Of course, if one defends the
ssignement of highest priority to price stability as a measure of independence and
the correlates this measure of independence with price stability, one should not be
surprised to find some correlation. (Carvalho, 1995/96, p. 169-170, grifo meu).

Tendo o propésito de evidenciar a tendéncia inerente aos questio-
narios formulados para mensurar o grau de independéncia dos bancos
centrais em refletir alta correlacdo negativa entre a independéncia do BC
e a taxa de inflacdo, procura-se por meio da tabela a seguir, reunir as
questoes mais utilizadas para a mensuracao dos indices de independén-
cla. O principal objetivo consiste em identificar alguma caracteristica co-
mum, a todas as perguntas, que seja capaz de revelar a preocupacao
aprioristica na formulacao dos indices existentes em obter a correlacao
supracitada.

Tabela 1: Perguntas mais freqiientes para mensuracao da independéncia
do Banco Central

BP A GMT ES CWN
1. O BC é o responsavel final pela
politica monetén%? X X X X X
2. £ obrigatéria a presenca de algum X
membro go governo no board do BC2 X X X X
3. Os membros do hoard do BC sdo X X X X X
nomeados pelo governo?
4. Existem fimitacSes quanto &
capacidade do gé)verno de tomar X X X
empréstimos do BC?
5. Existem cldusulas legais que fortalecem
0 BC no caso de conltlito com o governo? X X
6. Qual a importancia da estabilidade de X X
precos em relacdo a outros objefivos?
7. Qual a duragdo legal do mandato do
presidente do B&? X X
BP = Bade e Parkin (1985); A = Alesina (1989); GMT = Guilli, Masciandaro e

Tabellini (1991); ES = Eijjffinger e Schaling (1993); CWN = Cukierman, Webb e Neyapti
(1992).
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As questoes contidas na tabela 1 podem ser divididas em trés
grupos:

1) perguntas 1, 2, 3 (presentes em todos os indices em considera-
¢ao) e 7 - tém por objetivo identificar qual a possivel influéncia do go-
verno sobre as decisdes operacionais do BC;

i) perguntas 4 e 5 - tém o intuito de revelar a capacidade do BC
em neutralizar as pressoes oriundas do governo; e

1if) pergunta 6 - tem a intencao de verificar se o BC estad compro-
metido com a busca da estabilidade de precos ou com outros objetivos
(por exemplo nivel de emprego).

O ponto principal a ser destacado é que, apesar da divisdo realiza-
da, observa-se uma caracteristica comum as perguntas. Todas foram
construidas com o objetivo de avaliar qual o possivel viés inflacionario
associado a condugao da politica monetéria. Eis o principal elemento
para uma critica externa. Como as perguntas foram criadas, em altima
Instancia, para avaliar o impacto do maior grau de independéncia so-
bre a inflacao (que se manifesta pela reducgao do viés inflacionario), é
natural que os indices tenham a tendéncia de revelar correlacao nega-
tiva entre maior independéncia do BC e inflacao.

O corolario é que os indices existentes ndo servem como instru-
mento capaz de evidenciar os efeitos de maior independéncia do BC
sobre a inflacao. A justificativa advém do fato de que, se houver a pre-
ocupacao do BC com a estabilidade de precos, isto implica baixo viés
inflacionario, 0 que, por conseguinte, acarreta alto grau de indepen-
déncia. Por outro lado, se o objetivo do BC nao for a estabilidade de
precos, tende a ocorrer um aumento no viés inflacionario, o que leva a
queda no grau de independéncia. Dessa forma, observa-se um carater
enddgeno nos indices. Quando a economia apresenta baixo nivel de
inflacdo, ha uma propensao dos indices revelarem maior nivel de inde-
pendéncia do BC, ao passo que, quando a inflacdo € elevada, os mes-
mos indices apresentam baixo grau de independéncia. Logo, é o nivel
de inflacdo de uma economia que determina o grau de independéncia
do BC e nédo o contrario.

A forma mais simples para observar a possivel influéncia de um
BClI sobre a inflagdo € o uso de graficos de dispersao. Na grande maio-
ria das vezes, estes graficos revelam de forma simplificada uma correla-
¢ao negativa entre o grau de independéncia e a inflacdo. Apesar deste
instrumento apresentar resultados que sdo confortaveis para os defen-
sores de um BCI, pode-se fazer uma critica interna. Mesmo que se con-
sidere razoaveis os indices existentes, ha um elemento que é negligencia-
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do pela maioria dos economistas que discutem o assunto - o fato de o
grau de independéncia de um determinado periodo nao poder ser uti-
lizado sobre a média da inflacdo no mesmo periodo. Este argumento
deriva da observacdo de que maior independéncia hoje nao significa
menores taxas de inflacdo no mesmo momento. Para que exista in-
dependéncia é preciso credibilidade!!, o que implica a necessidade
de incorporar a variavel tempo na analise, ou seja, para que se pos-
sa avaliar os possiveis efeitos de maior independéncia do BC, € pre-
ciso verificar o comportamento da inflacdo ap6s um determinado
periodo.

Deve-se juntar aos pontos destacados acima o fato de que a
simples existéncia de correlagao pode ndo implicar causalidade.

Posen (1993) [...] demonstrou que a relacdo normalmente encontrada en-
tre grau de independéncia do BC e taxas de inflacdo néo € causal. Apds a
realizacdo de testes econométricos afirmou que paises onde o conjunto de
interesses € de cunho antiinflacionario constroem instituicoes para susten-
tar sua aversao e paises onde predominam interesses coniventes com a in-
flacado ndo desenvolvem tais instituigdes. Aduziu, ainda, que existe uma cla-
ra relacao causal entre interesses antiinflacionarios mais efetivos e maior
independéncia do BC, e nao entre independéncia do BC e baixa inflacao.
(Sicsq, 1996, p. 26).

Ademais, um outro aspecto, a ser considerado, consiste em saber
se os indices tratam do mesmo objeto. Este é um ponto importante,
pois os indices foram criados para mensurar a independéncia do BC.
Assim, se a concepcao do que € independéncia difere de indice para
indice, isto significa que ndo ha um conceito homogéneo para inde-
pendéncia. Assumindo-se que os indices sao derivados de conceitos
distintos, os resultados obtidos da andlise entre grau de independéncia
e diversos elementos na economia (taxa de juros, produto, inflagao,
etc.) podem nao ser univocos e, portanto, gerar resultados inconclusivos
para a andlise empirica. Esta observacdo é apontada como uma das
principais fragilidades para a anélise empirica sobre independéncia.

1O conceito credibilidade pode ser entendido como o nivel de confianca que os agentes econd-
micos depositam na exequibilidade de uma politica anunciada ser implementada e ser cumprida
até o fim. Ou seja, uma politica inspirard maior credibilidade se ela sinalizar aos agentes uma
chance reduzida da ocorréncia de inconsisténcia temporal. Assim, se, por exemplo, o BC ao longo
de sua histéria obteve éxito no combaté & inflagado (0 que implica conquista de reputacéo) os
agentes acreditam que o BC tera sucesso no controle da inflagao futura, o que, por sua vez, denota
alto grau de credibilidade.
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The failure to agree on a measure of independence makes impossible any test of the
effects of independence. It is important recognize exactly what the point is. Itis not the
foolish one that different authors use difterent approaches to measure independence
and so cannot be said to be talking about the same thing. The problem is not the
different approaches to measurement, but rather the different resultant measures.

[...] The claim of these studies [measurement of independence] is that they show a
general tendency for lower inflation to be associated with greater independence.
And indeed this claim could even be correct, but what the
literature has not succeeded in doing is offering an empirical concept of independence
that allows the claim to be tested. Forder (1999, p. 35, 36, grifo meu).

Uma forma simples de testar se os indices referem-se ao mesmo objeto
consiste na andlise dos coeficientes de correlacao entre diversas medidas de
independéncia. Para tanto, optou-se pela selecdo de trés indices que sdo utili-
zados com grande freqiiéncia nos estudos de natureza empirica sobre inde-
pendéncia do BC: Alesina-Summers (AS), Cukierman-Webb-Neyapti (CWN)
e Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT).

Tabela 2:

Paises AS Rank CWN Rank GMT Rank
Alemanha 4 1 0,69 1 13 1
Austrdlia 2 4 0,36 6 9 4
Belgica 2 4 07 13 6
Canada 25 3 0,45 5 i 3
Dinamarca 25 3 0,5 3 8 5
Espanha 15 6 0,23 n 5 8
Franca 2 4 0,24 10 7 6
ltdlia 175 5 0,25 9 5 8
Japdo 25 3 0,18 12 6 7
Noruega 2 4 017 13 n/a nfa
Nova Zelandia 1 7 0,24 0 3 9
Reino Unido 2 4 0,27 8 6 7
Suécia 2 4 0,29 7 n/a n/o
EUA 35 2 0,48 4 12 2
Sulco 4 1 0,64 2 12 2

Os dados contidos na tabela 2 permitem a elaboracao dos graficos (1.A),
(1.B) e (1.C). Tais gréficos evidenciam a existéncia de forte correlacao positiva
entre as trés medidas de independéncia. Este tipo de resultado sinaliza que os
indices sob andlise convergem quanto a mensuracao do nivel de ndependén-
cia dos bancos centrais, 0 que, por conseguinte, leva a conclusao aparente de
que nao héa divergéncias quanto aos resultados das diversas metodologias
empregadas para a elaboracao dos indices de independéncia.
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Relagdo entre indices de Independéncia: GMT e CWN
GMT = 2,3449 + 15,642 * CWN
L “e_ Regression
Correlation: r = ,86121 95% confid

GMT
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Grafico 1.C

Apesar de o resultado obtido (convergéncia na mensuracao da
independéncia) mostrar-se satisfatoério do ponto de vista estatistico,
observa-se que o rank de independéncia do BC associado a cada
metodologia apresenta dissensdes que nao podem ser desprezadas (ver
tabela 2). E importante lembrar que os testes de correlacdo entre os
indices nao sao capazes de identificar esse problema, uma vez que eles
apenas relacionam os pesos dos coeficientes sem qualificar a que pon-
tos se referem. Em outras palavras, os testes de correlacao apenas indi-
cam que dentro da amostra selecionada ha uma distribuicao de pontos
que ¢€ semelhante, mas isto nao significa que a classificacao do nivel de
independéncia de cada pais seja similar entre os indices selecionados.
Destarte, uma forma alternativa de verificar a existéncia de coesao en-
tre os indices, tendo a preocupacgao qualitativa, consiste na realizacao
dos testes de correlacao entre os ranks associados a cada indice.

Os graficos (2.A), (2.B) e (2.C) ilustram a correlacao entre os di-
versos ranks. Da mesma forma que no caso anterior, as correlacoes
encontradas para os trés casos sao significativas. Entretanto, mais uma
vez, os resultados encontrados merecem atencdo. Conforme destaca-
do por Forder (1999, p. 33) “Clearly, the apparent similarity of measures
of independence depends on agreement that the central banks of
Germany and Switzerland are highly independent”.
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Relagdo entre o Rank de Independéncia: AS e GMT
GMTR = ,14189 + 1,4324 * ASR
Correlation: r = ,86969
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Relagdo entre o Rank de Independéncia: CWN e GMT
GMTR = 1,3056 + ,54285 * CWNR

Correlation: r = ,82544 e Regression

95% confid.

|

GMTR

CWNR

Grafico 2.C

E importante observar que, se forem excluidos da analise os paises
que representam consenso para os trés indices no que se refere ao rank
de independéncia dos bancos centrais (Alemanha e Suiga), ilustrado
pela area contida no retangulo maior dos graficos (1.4), (1.B), (1.0),
(2.A), (2.B) e (2.0), os resultados obtidos nao sao univocos?. Os coefi-
cientes de determinacao (R?) encontrados para a relacao entre os indi-
ces e o rank Alesina-Summers e Cukierman-Webb-Neyapti tornam-se
pouco significativos (ver tabela 3).

Além do Bundesbank e do Banco Nacional da Suica, outro BC que
€ normalmente destacado pela literatura como paradigma de indepen-
déncia é o Federal Reserve System (FED). Este dado merece considera-
¢ao, pois, se forem retirados da amostra, Alemanha, Suica e EUA (nos
graficos supracitados corresponde a area do retadngulo menor), 0s coe-
ficientes de determinagdo observados para a relagao entre os trés indi-
ces e ranks de independéncia sofrem queda significativa (ver tabela 3).
Assim, as evidéncias obtidas sugerem que, quando sao eliminados da
amostra os paises que apresentam um historico de sucesso no combate
a inflacao, nao se obtém uma ordenacao razoavel para a independén-
cia dos diversos bancos centrais. Por conseguinte, uma analise que en-

12 A estratégia de andlise utilizada baseia-se no argumento que foi destacado na nota de rodapé 5.
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volva um conjunto de paises que exclua Alemanha, Suica e EUA pode
levar a resultados inconclusivos.

Tabela 3:
Indices Correlacdo R2 Rank Correlaciio R2

(AS - CWN) 0,8400 0,7056 ASRI-CWNIR) 0,6816 0,4646
(AS - CWNF 0,6059 0,3671 [ASR-CWNIR]* 0,4599 0,2115
{AS - CWNJ* 0,4290 0,1841 [ASR-CWNIRI™ 0,3327 0,107
(AS - GMT) 0,9079 0,8242 ASR) - GMTR) 0,8898 0,797
[AS - GMTP 0,8547 0,7305 [ASR} - GMTRII® 0,8159 0,6657
(AS - GMT)™™ 0,7626 0,5816 [ASR} - GMTRII™ 0,7522 0,5658
(CWN - GMT) 0,8612 0,7417 CWNR} - GMTR) 0,8254 0,6813
[CWN - GMTI* 0,7566 0,5725 [CWNR} - GMTRII* 0,7057 0,4980
(CWN - GMTI* 0,6685 0,4469 [CWNIR) - GMTRI™ 0,6235 0,3887

(*) exclui Alemanha e Suica (**) exclui Alemanha, Suica e EUA.

Além do que foi destacado, verifica-se que a divergéncia entre os
indices revela um carater subjetivo a mensuracao do grau de indepen-
déncia, por conseguinte, as implicacoes derivadas a partir dos mesmos
nao podem ser consideradas robustas. A justificativa € simples, o grau
de independéncia € uma estimativa, portanto, € intrinseco ao grau de
independéncia a possibilidade da existéncia de erro, o que, por sua
vez, pode comprometer os resultados que se baseiam nos indices de
independéncia. Deve-se ressaltar que, mesmo que se admita como ra-
zoaveis as estimativas dos indices, observa-se que os resultados nao sao
homogéneos (ver andlise para os ranks de independéncia), o que de
forma indubitavel coloca em xeque os resultados empiricos que se sus-
tentam em tais estimativas.

3 Evidéncias empiricas do Banco Central do Brasil: um caso ilustrativo

Na énsia de encontrar resultados robustos para justificar que maior
independéncia do BC implica menor nivel de inflacdo, a quase totali-
dade dos estudos realizados utilizou graus de independéncia e taxas de
inflacao de diversos paises na mesma anaélise. Este artificio técnico pos-
sibilita a manipulacdo de dados para a confirmacao da idéia de que,
“legal independence is systematically and inversely related to inflation
in industrial, but not in developing, countries” (Cukierman, Webb e
Neyapti, 1992, p. 376, grifo meu). Além disso, a utilizacao da técnica
citada nao permite observar qual o efeito sobre o nivel de precos resul-
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tante do esfor¢co em aumentar a independéncia do BC de um determi-
nado pais.

Como forma de se observar se o aumento da independéncia do
BC é capaz de estabilizar precos para uma economia em particular, faz-
se a seguir um exame do caso brasileiro. O Brasil foi selecionado para
analise porque desde o final dos anos 80 tem sido observado um au-
mento no grau de independéncia do Banco Central do Brasil (BCB).
Ademais, de acordo com Cukierman, Webb & Neyapti (1992), o pais se
enquadra no caso de paises em desenvolvimento, representando um
elemento do conjunto de paises em que nao hé evidéncias de que in-
dependéncia legal afete o nivel de inflacao.

Grau de Independéncia do BCB X Inflagdo (D)* [1980-1997]

D=0,905-0,642(G.1.) e Regression
Correlation: r = -0,3480 95% confid

*e
*»e
*

Inflag@o (D)

0.2

0,0

0.2 0,3 0.4 0.5 0,6 0.7 0.8
Gl

Grafico 3

Obs: 0 £ Gl £ 1. A inflagcdo corresponde & média anual do IGP-DI sendo transformada pela
formula D = p/(1 + p) para reduzir a heterocedasticidade do erro e melhorar a eficiéncia do
estimador.

Fazendo-se uso do grau de independéncia do BCB obtido por
meio de questionario’? e a média da inflacdo (ver grafico 3), observa-se

13 A mensuragao do grau de independéncia do BCB teve por base um questionario [adaptagao do
modelo elaborado por Cukierman (1992), ver também Cukierman, Webb e Neyapti (1992)] sub-
metido a todos os presidentes do Banco Central do Brasil [quanto & metodologia empregada, ver
Rigolon (1997)].
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que os argumentos destacados anteriormente sao corroborados. A corre-
lacdo negativa entre o grau de independéncia e a inflagao para o caso
brasileiro evidencia o viés existente nos indices que medem o nivel de
independéncia do BC. A justificativa provém do fato de que o sucesso do
Plano Real no combate a inflacdo foi o responséavel pelo aumento do grau
de independéncia. Em termos do grafico em consideracao, este resultado
pode ser observado pela eliminacdo da correlacdo negativa quando se
retira da amostra o periodo posterior a 1994 (area contida no retangulo
do gréfico 3).

Dado que a existéncia de correlacdo nao necessariamente implica
causalidade, o grafico acima pode indicar uma leitura do tipo: maior inde-
pendéncia do BCB indica menores taxas de inflacao; ou menores taxas de
inflacao indicam maior grau de independéncia. Para que nao haja davi-
das quanto a afirmacéo correta, basta observar a equagao de regressao e
os pontos no grafico 3. Ndo obstante a existéncia de cotrelacao negativa
entre grau de independéncia e inflacao, a maioria dos pontos encontra-se
fora da regiao que corresponde a hipotese de que maior independéncia
do BCB implica menor nivel de inflacao.

O gréafico 4 mostra o comportamento da inflacdo® e do grau de
independéncia do BCB para o periodo 1986-96. Observa-se que houve
uma elevaco gradativa do grau de independéncia no periodo. Entretan-
to, esse aumento nao foi suficiente para conter a trajetoria ascendente da
inflacdo. Nesse sentido, o trade-off grau de independéncia e nivel de infla-
¢do para o periodo pré-1994 néo existiu, o que indica ndo ter havido uma
possivel relagdo causal entre maior grau de independéncia e inflacdo para
esse periodo.

Deve-se destacar que o grau de independéncia do BCB para o peri-
odo 1994/96 foi significativo (0,68 para um maximo de 1). Entretanto, ve-
rifica-se que os elementos-chave para esse resultado sao fruto da propria
decisdo do govermo (preocupacao com a estabilidade de pregos, a manu-
tencao da ancora cambial, o processo de privatizagoes, reducao dos gas-
tos governamentais, etc.), ou seja, 0 governo foi responsavel pela criacao

140 leitor mais atento deve ter percebido que este resultado estd completamente de acordo com
a critica externa apresentada na se¢ao anterior. Além disso, observa-se que o argumento presente
em Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e Cukierman e Webb (1995) de que paises em desenvolvi-
mento, inclusive o Brasil, deveriam substituir o indice de independéncia legal por um indice de
rotatividade, para que fosse possivel observar alguma rela¢do entre independéncia ¢ inflagéo, ndo
se confirma

s Variagao mensal do Indice Geral de Precos (Disponibilidade Interna) da Fundagéo Gettlio Vargas.
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de um cenaério econdmico em que o BCB coopera na obtencao das metas
pretendidas pelo governo. Como é facil de observar, isso nao significa
maior independéncia do BC, pois houve uma clara subordinacao do
BCB ao governo como forma de dar sustentacao ao Plano Real. O que

mais uma vez ratifica o carater endégeno do grau de independéncia
do BC'e.

INFLACAO E GRAU DE INDEPENDENCIA DO BCB - 1986/96
(%a.m.)
100 +
. Collor I

80 +
605 Real
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c Bresser Collor It /\/‘
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Grafico 4

Fontes: Banco Central do Brasil e Rigolon (1997)".

4 Conclustes

A anadlise realizada permite concluir que os indices existentes sao
viesados, nao constituindo um instrumento capaz de revelar de forma
razoavel a relacao independéncia-inflacao. Também foi observado que
a forma como os indices sao utilizados para a anélise entre indepen-
déncia e inflacdo ¢ inadequada, pois ignora o tempo de resposta da
acao da politica monetéria sobre a economia. Ademais, verificou-se

'6 Este resultado é compativel com o argumento destacado por Posen (1995) de que instituigoes
como o banco central sdo enddgenas.

7Deve-se destacar que o grau de independéncia para o ano de 1993 nao esta disponivel. Como o
autor deste trabalho decidiu utilizar os graus de independéncia disponiveis em Rigolon (1997),
achou-se conveniente nao efetuar o célculo para o referido ano para que ndo ocorressem diver-
géncias quanto a metodologia utilizada.
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que os indices expressam diferentes conceitos de independéncia. O que
existe de fato € um consenso no que se refere as caracteristicas dos
paises, cujo desenho de um BC estao associados a baixa taxa de infla-
cao.

Néao basta a literatura que discute o tema mostrar que Bundesbank,
Banco Nacional da Suica e FED representam modelos de independén-
cia do BC, e que, devido a essa estrutura, recebem a dadiva da
credibilidade capaz de garantir a estabilidade de precos. O que dizer
de paises como o Japao, com um BC dependente e com taxas de infla-
cao inferiores a dos EUA? Ou ainda dos casos de Portugal e Grécia,
classificados como paises com razoavel grau de independéncia (0,41 e
0,55 respectivamente - CWN), mas que apresentam taxas de inflacao
consideradas elevadas para o padrao europeu. Conforme lembrado
recentemente por Forder (1999, p. 38, grifo meu) “Eliminating the
outliers without a clearly convincing reason is not science”.
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