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1. Introducao
A independéncia dos Bancos Centrais (IBC) foi um tema extremamente relevante na
literatura econdmica ao longo dos ultimos trinta anos. Sustentada por evidéncias empiricas e
teoricas, um consenso favoravel a IBC foi desenvolvido a partir da década de 90, especialmente
como politica anti-inflaciondria. Por conseguinte, o nimero de bancos centrais independentes

cresceu expressivamente a partir do final do século XX e do inicio do século XXI.

Em 2021, a Lei Complementar n° 179 concedeu, apds anos de discussido, autonomia de
jure ao Banco Central do Brasil (BCB) para perseguir as metas e objetivos estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Por mais que, de certa forma, o BCB ja tivesse
conquistado autonomia de facto apds o Plano Real, sua inclusdo em lei garante maior
estabilidade e tranquilidade ao Banco, que ja vivenciou momentos especificos de suposta

interferéncia politica.

\

O debate sobre a independéncia do BCB ¢ bastante antigo, anterior a sua propria
formacao. Em 1891, o ministro da Fazenda, Rui Barbosa, externou preferéncia pela formagao
de um banco central que ndo fosse administrado pelo Estado, indicando preocupacao com a
possivel influéncia que interesses politicos poderiam exercer sobre tal autoridade. Sua posicao,
entretanto, ¢ minoritaria quando comparada a historia das instituigdes monetarias brasileiras. A
visdo de que um banco central pode, antes de mais nada, ser utilizado como um mero acessorio
aos interesses governamentais parece ter impregnado o pensamento politico brasileiro ao longo
de muitas décadas. Assim sendo, toda e qualquer instituicdo que tenha atuado, de certa forma,

como banco central no Brasil, se sujeitou a vontades politicas.

Dada a extensa dificuldade de se conseguir uma institui¢do realmente auténoma no
Brasil, torna-se fundamental entender como as mudangas aprovadas em 2021 impactarao a
atuacdo do Banco. Sendo o Brasil um pais tradicionalmente desenvolvimentista e inflacionista,
a presente monografia nasceu do interesse em se avaliar os efeitos que a concessdo de maior

autonomia exercera sobre a economia brasileira, em especial sobre a inflagdo.

Assim sendo, o capitulo 2 apresentard as diferentes teorias elaboradas na literatura
econdmica sobre a independéncia dos bancos centrais, enquanto o capitulo 3 demonstrara as
evidéncias empiricas referentes & mesma e uma discussdo sobre o papel dos BCs ap6s a Grande
Recessdo. A historia das instituicdes monetarias brasileiras ¢ abordada no capitulo 4, com foco

nas relagdes entre bancos e Estado. O capitulo 5 contém um trabalho pratico que visa entender



os efeitos de uma maior independéncia sobre a inflagdo, cujos resultados sdo apresentados no

capitulo 6. Por fim, o capitulo 7 apresenta as conclusdes desse estudo.



2. Independéncia dos Bancos Centrais — Teoria

De forma geral, pode-se definir a independéncia de um banco central como a concessao
de liberdade ao mesmo para atuar em busca de seus objetivos, que podem ou ndo ser estipulados
pelo banco. Consequentemente, as taxas de inflagdo se tornam mais baixas e estaveis, uma vez

que a autoridade monetaria se blinda de pressdes politicas inflaciondrias.

Neste capitulo, busca-se analisar o arcabouco teorico que sustenta a relacao apresentada
acima. Na primeira parte, trato do trade-off de curto prazo entre inflagao e desemprego, bem
como dos custos que uma inflacao elevada pode impor a sociedade, expondo como foi formado
o consenso em torno dos beneficios da estabilidade de pregos para a economia — principal
explicagdo para o aumento no numero de BCs independentes a partir dos anos 90
(CUKIERMAN, 2008). Na segunda, defino os diferentes tipos de independéncia que um BC
pode ter, além dos conceitos de responsabilizagao e transparéncia. Por fim, as principais teorias
referentes a IBC sdo apresentadas na terceira parte, demonstrando como independéncia e
inflagdo se relacionam na literatura académica. As evidéncias empiricas serdo expostas,

detalhadas e discutidas no capitulo seguinte.

2.1 Inflacio e Crescimento Econémico

Segundo Cukierman (1996), a justificativa tedrica para a independéncia dos bancos
centrais esta enraizada no conceito de neutralidade da moeda. No curto prazo, uma politica
monetaria expansionista pode ser utilizada para aumentar o produto e diminuir o desemprego,
ao custo de um aumento no nivel de precos. Dito de outra forma, no curto prazo, o BC — ou
quem o controla— pode impulsionar a economia e o nivel de emprego adotando uma expansao
monetaria maior que a esperada pelos agentes, elevando a inflagdo. Existe, portanto, um trade-
off entre inflagdo e desemprego — ou crescimento econdmico —, como demonstrado pela curva

de Phillips.

No longo prazo, porém, trabalhos como os de Friedman (1968) e Phelps (1967) foram
fundamentais para demonstrar que esse dilema nao € valido, bem como a teoria das expectativas
racionais, proposta por Robert Lucas na década seguinte (MISHKIN, 2006). Agentes racionais
antecipam a inflacdo e ajustam suas expectativas, inviabilizando o trade-off. Assim sendo,

politicas monetérias expansionistas que visam manter a taxa de desemprego abaixo da taxa



natural ndo levam a uma produ¢do maior no longo prazo, apenas aumentam a inflacdo. Mas,

por que esse aumento ¢ indesejavel?

Uma inflagdo alta e bastante variavel pode impor custos e distor¢des a uma economia
de diversas formas, mesmo quando perfeitamente esperada. Nesse caso, o custo de se manter
menos dinheiro em maos ¢ chamado de custo da sola de sapato, enquanto os custos de se
alterarem por repetidas vezes os pregos dos produtos sio denominados custos de menu.! Além
deles, distorgdes sobre o sistema tributdrio — quando este ndo € ajustado a inflagio — também

podem ser prejudiciais ao bem estar econdmico geral.

Uma inflagdo ndo esperada, por sua vez, logra ser ainda mais danosa. Segundo Briault
(1995), quando contratos nao estdo indexados ela pode causar uma redistribuigdo de riqueza
entre devedores e credores, bem como entre empregadores e funcionarios. Agentes modificam
seus comportamentos para se protegerem da inflacdo, prejudicando a alocagdo de capital e
impactando os niveis de investimento.? Incerteza sobre precos relativos e pregos futuros
prejudicam a tomada de decisdo dos agentes, reduzindo a eficiéncia da economia como um todo
(MISHKIN, 2006). Os custos ja especificados para uma inflagdo esperada se fazem presentes,

de forma ainda mais danosa, quando a inflagdo nao ¢ esperada.

Por fim, o principal e mais perverso custo da inflagao esta em sua atuagdo como imposto
sobre os pobres. Classes mais abastadas tém acesso a ferramentas financeiras capazes de
protegé-las da inflagdo, ao contrario das mais pobres, cuja tendéncia para manter dinheiro em
maos ¢ maior. Ademais, dependentes de transferéncias do Estado — como pensdes e programas
sociais — podem se prejudicar caso seus pagamentos nao sejam indexados. Easterly e Fischer
(2000) apresentam evidéncias de que a inflacdo ¢, geralmente, considerada um problema maior

pelos mais pobres e responsavel por reduzir sua renda relativa.

Diversos autores buscaram estimar os efeitos da inflacao sobre crescimento econémico
empiricamente, como Barro (1995), Fischer (1993) e De Gregorio (1992). De forma geral, os
estudos apontaram relagdes negativas e significativas entre inflacdo e crescimento econdmico.

Formou-se, portanto, um consenso em torno da ideia de que a estabilidade de pregos pode levar

1 Convém notar que, com o avanco de tecnologias como cartdes de crédito e menus digitais, ambos os custos
estdo se tornando cada vez menos relevantes.
2 por exemplo, investidores se afastam de contratos de longo prazo e priorizam ativos reais, em detrimento dos
nominais, para se protegerem da inflagdo (BRIAULT, 1992).
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a aumentos nos niveis de produgdo e emprego. E através da busca por precos mais estaveis que,

a partir dos anos 90, a independéncia dos bancos centrais comegou a se popularizar.

2.2  Defini¢oes Basicas: Independéncia, Responsabilizacio e

Transparéncia
Segundo Moser-Boehm (2006), autonomia — ou independéncia —, responsabilizagdao
e transparéncia sao os trés pilares do paradigma moderno dos BCs. Todos serdo discutidos nesta
secdo. As definicdes de independéncia variam de autor para autor, com pequenas diferencas

entre si. As principais estdo descritas a seguir.

Grilli et al. (1991) estabelecem uma separacgao entre independéncia politica e econdmica
dos bancos centrais. Enquanto a primeira reflete a capacidade do BC de escolher os objetivos
de suas politicas monetarias, determinada pelos procedimentos para a indicacdo de seus
dirigentes, pelo relacionamento deste com o governo e pelas responsabilidades atribuidas a si,
a segunda representa a autonomia do BC para escolher seus instrumentos de politica monetaria,
determinada pela influéncia do governo em conseguir empréstimos do BC e pela natureza dos

instrumentos monetarios deste tltimo.>

Eijjffinger e Haan (1996) fazem uma separagao mais ampla, relacionando independéncia
a trés areas onde a influéncia governamental deve ser reduzida ou excluida: independéncia de

pessoal; independéncia financeira; e independéncia em relagao a politica.

A independéncia de pessoal se refere a influéncia que o governo tem na indicagdo de
nomes a diretoria do banco, ao tempo de mandato dos dirigentes e a possibilidade de despedir
o conselho do BC. A representatividade do governo dentro do banco também ¢ considerada

(EJFFINGER e HAAN, 1996).

A independéncia financeira, por sua vez, refere-se a capacidade governamental de
financiar seus gastos por meio do crédito do BC, de forma direta ou indireta. Enquanto o acesso
direto ao crédito implicaria que a politica monetaria esta subordinada a fiscal, o acesso indireto
poderia indicar que o BC est4 atuando como caixa do governo ou fazendo gestdo da divida

publica (EIJFFINGER e HAAN, 1996).

3 0 aspecto “natureza dos instrumentos monetdrios” compreende a capacidade do BC de controlar as taxas de
desconto e suas responsabilidades como supervisor de outros bancos (GRILLI et al. 1991).
11



A independéncia em relagdo a politica diz respeito a capacidade que o banco central tem
de formular e executar sua politica monetaria. Aqui, deve-se diferenciar entre independéncia
instrumental e independéncia de meta. Segundo Debelle e Fischer (1994), a independéncia de
meta compete a capacidade do BC de definir os objetivos de suas proprias politicas, enquanto
a independéncia instrumental trata do poder do BC de controlar, sem interferéncia externa, as
ferramentas de suas politicas monetarias, escolhendo os meios pelos quais atingird seus

objetivos.

Por fim, Balls et al. (2018) fazem uma separacdo entre independéncia politica e
independéncia operacional dos BCs, definidas como a auséncia de influéncia politica sobre BCs
e como a capacidade do BC para selecionar e utilizar seus instrumentos monetarios de forma
autonoma, respectivamente. Podem-se perceber muitas semelhangas entre as definigdes acima
e aquelas descritas por Grilli et al. (1991) ou Debelle e Fischer (1994).* Para efeitos de

simplicidade, neste capitulo serdo utilizadas apenas as defini¢des descritas nesse paragrafo.

Outra categoria de independéncia, desenvolvida por Blinder (1998), ainda merece ser
discutida: a independéncia em relagdo aos mercados financeiros. O autor argumenta que o BC
pode se sentir tentado a “seguir os mercados”, ou seja, a entregar as politicas que o mercado
espera que sejam adotadas, visando receber feedbacks positivos sobre sua atuagdo. Porém, tal
comportamento aufere consequéncias negativas sobre a politica monetaria. Mercados
financeiros tendem a reagir de forma exagerada e sao suscetiveis a bolhas especulativas, além
de atuarem com horizontes temporais que, no geral, sdo de curto prazo. Espera-se de um BC
uma conduta oposta a essa, baseada na cautela e razdo necessarias para o horizonte de longo
prazo que o banco deve ter. Dessa forma, por mais que informagdes e feedbacks importantes
possam ser extraidos dos mercados, inclusive sobre como serdo as respostas as politicas futuras,
as decisdes do BC devem ser tomadas de forma independente, baseadas em suas proprias

percepcdes. Caso necessario, um BC pode — e deve — ir contra os interesses dos mercados.

Dois outros fatores sao fundamentais para o bom funcionamento de um banco central,
e voltardo a tona quando mencionarmos as diferentes teorias de independéncia na proxima

sec¢do: responsabilizacdo e transparéncia.

4 Balls et al. (2018) reconhecem a influéncia que os conceitos de independéncia politica e econédmica de Grilli et
al. (1991) tiveram sobre suas definicdes de independéncia politica e operacional, respectivamente. Os autores
ainda consideram o conceito de independéncia operacional como analogo ao de independéncia instrumental de
Debelle e Fischer (1994).
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Ao se conceder independéncia a um banco central, entrega-se demasiado poder a uma
instituicao cujos dirigentes ndo sdo eleitos pelo povo. Uma forma de compensar este problema
¢ criando meios pelos quais o BC pode ser responsabilizado por seus atos, prestando contas a
sociedade. Principios democraticos demandam que a sociedade — por meio de seus
representantes eleitos — escolha os objetivos da politica monetaria (REIS, 2013). Além disso,
a responsabilizagdo cria incentivos para que o BC atue de forma mais eficiente, por receio de
puni¢do. Blinder (1998) considera a responsabilizacdo contrapartida fundamental para a

concessao de independéncia, legitimando-a dentro de uma democracia.

A transparéncia, por sua vez, ajuda o publico a entender de melhor forma quais sao os
objetivos do BC. Isso pode ser feito de diversas maneiras, como através da publicacdo de
relatorios, atas de reunides e proje¢des. E fundamental que a comunicagio seja clara, relevante
e explicativa. Quanto mais transparente for um BC, melhor os agentes poderao formar suas
expectativas, contribuindo para a eficiéncia da politica monetaria. Além disso, uma maior
transparéncia implica na criacdo de meios pelos quais o BC pode ser julgado. Um BC
transparente pode melhorar sua credibilidade e reputacdo caso seja coerente, mantenha suas
posi¢des e atinja suas metas, tornando-se mais eficiente. Por outro lado, um BC com baixa

credibilidade tem maiores custos para alcangar seus objetivos.

Responsabilizagao e transparéncia estdo intrinsicamente ligadas. Um banco central
transparente se coloca a mercé de ser cobrado e responsabilizado pela sociedade como um todo.
Ao ajudarem na formagao das expectativas dos agentes, ambos os fatores melhoram a eficécia

da politica monetaria, sendo, portanto, desejaveis.

2.3 Arcabouco Teorico
Tendo estabelecido os problemas que uma inflagdo elevada e altamente variavel pode
causar ¢ os aspectos basicos sobre independéncia, torna-se importante compreender os motivos
pelos quais BCs mais independentes levariam a taxas de inflagdo mais baixas. Eijffinger e Haan
(1996) apresentam trés tipos de respostas para essa questdo, baseadas em trés diferentes ideias:
na Teoria da Escolha Publica; na analise de Sargent e Wallace (1981); e nos problemas de

inconsisténcia intertemporal.

Segundo Eijffinger e Haan (1996), a exposi¢ao de BCs a pressdes politicas estd no cerne

da abordagem da Teoria da Escolha Publica sobre o tema. Decisdes tomadas por um BC podem
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impactar negativamente a situagdo do governo. Uma politica contracionista, por exemplo, ¢
capaz de restringir o orgamento governamental por meio de uma queda nas receitas tributarias
e na senhoriagem. O argumento ¢ fortalecido pela teoria dos ciclos politicos, como a
desenvolvida por Nordhaus (1975), que prevé politicas expansionistas sendo adotadas logo
antes de elei¢cdes. Percebe-se, portanto, que € do interesse do governo ter influéncia sobre o BC
para que politicas de sua preferéncia sejam adotadas. Buchanan e Wagner (1977) ressaltam que
um banqueiro central sujeito ao controle e regulacdo do Estado tem um viés natural a inflagao
acentuado,’ desenvolvendo um argumento favoravel a independéncia — tanto politica quanto
operacional — como forma de proteger o BC dos ciclos politicos supracitados (BALLS et al.
2018). Em suma, percebe-se a necessidade de um dispositivo institucional capaz de impedir
que pressoes politicas influenciem as decisdes do BC. Quanto mais independente for o BC,

melhor ele conseguira se defender dessas pressoes.

A segunda resposta ¢ obtida através da distingdo entre autoridades fiscais e monetérias,
proposta por Sargent e Wallace (1981). Segundo os autores, quando a politica fiscal domina a
monetaria, isto €, quando o or¢amento ¢ definido independentemente pelo governo, sem
influéncia do BC, a senhoriagem acaba sendo utilizada para financiar os déficits
governamentais. Isso ocorre quando o governo nao consegue mais se sustentar langando divida
publica, obrigando o BC a emitir moeda e aumentar a inflagdo. Nesse cendrio, o BC se torna
refém das demandas do governo, sendo responsavel por financia-lo quando necessario. Por
outro lado, quando a politica monetaria domina a fiscal, ou seja, quando o BC tem a capacidade
para definir o quanto ird gerar de receita ao governo, este se vé obrigado a adaptar seu
orcamento e reduzir o déficit. A disciplina imposta pelo BC nesse segundo cenario sugere que,
quanto mais independente for um BC, menos os déficits serdo financiados por emissdo de

moeda, reduzindo pressoes inflaciondrias.

Finalmente, a terceira e principal resposta ¢ a da inconsisténcia intertemporal,
apresentada por Kydland e Prescott (1977), Calvo (1978) e Barro e Gordon (1983). Segundo
Cukierman (1992), a inconsisténcia intertemporal ocorre quando a melhor politica planejada —
e anunciada — para um periodo futuro ndo ¢ mais 6tima quando este se inicia. Formuladores

de politicas tém, portanto, incentivos para atuar de forma discricionaria, ajustando suas politicas

5 Esse viés surge, de acordo com os autores, pela tendéncia do banqueiro central de atuar visando agradar n3o
s6 o governo, mas também o publico em geral. Convém notar a semelhanga com o argumento de Blinder (1998)
sobre a independéncia em relagdo aos mercados, que trata da tentacdo dos banqueiros centrais em satisfazerem
os mercados para obterem avaliagdes positivas.
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a cada periodo sem comprometimento com a politica anunciada. Esse comportamento ¢é
ineficiente, ja que desconsidera que os agentes econdmicos tomam decisdes com base em suas
expectativas sobre as politicas a serem adotadas — ou seja, suas expectativas sdo racionais e

impactam o comportamento da economia.

De acordo com Mishkin e Westelius (2008), a inconsisténcia intertemporal ocorre no
contexto das politicas monetérias por causa da influéncia politica sobre os BCs. Enquanto, em
geral, os horizontes temporais dos BCs sdo de longo prazo, atrelados a busca pela estabilidade
de precos, os dos governos sdo de curto prazo, baseados em calendarios eleitorais. Essa
discrepancia pode levar um governo a pressionar o BC para a consecugao de objetivos politicos,
como a reeleicdo, comprometendo a politica monetaria. De forma mais clara, um governo
influente sobre o BC e norteado por interesses politicos proprios pode fazer com que o banco
adote politicas monetarias mais expansionistas, explorando o trade-off entre inflagdo e
desemprego e impulsionando a economia e o nivel de emprego no curto prazo, ao custo de uma
maior inflagdo. No longo prazo, porém, agentes racionais percebem o comportamento do BC e
ajustam suas expectativas, salarios e pregos sobem e a economia retorna ao equilibrio com uma
inflacdo maior, mas sem ganhos reais de atividade. A politica monetaria discricionaria

conduzida sob influéncia governamental tem, portanto, um viés inflaciondrio.

Segundo Briault et al. (1996), quatro vertentes da literatura econdmica se destacam
como possiveis solucdes a esse viés: a proposta de uma regra imutavel, como a de crescimento
constante da moeda sugerida por Friedman (1959); modelos de reputagdao, como Barro e Gordon
(1983); a abordagem do banqueiro central conservador, de Rogoff (1985); e a abordagem do
agente principal, de Walsh (1995).

Friedman (1959) propds uma regra onde a oferta de moeda cresce a uma taxa constante.
O viés inflacionario € eliminado por completo, uma vez que o BC ndo pode mais atuar de forma
discricionaria. Além disso, agentes podem antecipar perfeitamente a politica monetéria a ser
adotada e ajustar suas expectativas de acordo. Por outro lado, uma regra imutéavel restringe a
flexibilidade do BC para responder a determinadas situagdes, como choques de oferta. A
estabilizagdo da economia ¢ prejudicada, tornando a produgdo mais variavel.® Também, essa
proposta pouco nos diz sobre a independéncia e responsabilizacdo dos BCs, ja que ndo delega

poder a autoridade monetaria.

5 Percebe-se, portanto, um trade-off entre credibilidade e flexibilidade, ou, de forma mais clara, entre taxas de
inflagdo mais baixas e variabilidade maior da producao.
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Modelos reputacionais, como o de Barro e Gordon (1983), desenham a relacdo entre
governo ¢ BC como um jogo de repeticao, onde as constantes interagdes entre os dois podem
fazer com que a reputagdo substitua possiveis regras formais para as politicas monetarias. De
forma geral, o BC revela suas preferéncias inflaciondrias ao longo do tempo por meio de suas
acdes — ndo se deve confundir reputacdo com transparéncia, que trata da revelagdo de
preferéncias por meio da comunicagdo. O viés inflaciondrio se reduz quando a incerteza em
relacdo a essas preferéncias diminui. Quanto melhor for a reputagdo do BC — construida por
meio de politicas orientadas a manuten¢do da estabilidade de pregos —, menores serdo as taxas
de inflagdao. Segundo Briault et al. (1996), os ganhos de bem-estar conquistados com melhora
da reputagdo sao aplicaveis a BCs com diferentes graus de independéncia, ja que reduz o viés

inflaciondrio por si s6.

Rogoff (1985) sugere a nomeagdo de um dirigente conservador ao BC, mais averso a
inflacdo que a média da sociedade, como solugdo para o viés inflacionario. Em seu modelo, um
banqueiro central independente — politica e operacionalmente — e conservador dd maior peso
a estabilizagdo da inflagao do que a estabilizagdo da produgdo, tornando a inflagdo menor e
mais estavel. Entretanto, a producao se torna mais variavel, ja que o menor peso concedido a
sua estabiliza¢do faz com que o BC responda inadequadamente a choques de oferta.” Assim
sendo, o dilema entre taxas de inflacdo mais baixas e variabilidade maior da produgdo, como
constatado na regra de Friedman, se mantém, mesmo que de forma menos acentuada. De todo
modo, segundo Rogoff (1985, p. 1187, tradugdo nossa), seu modelo “pode ajudar a explicar o
motivo pelo qual muitos paises estabeleceram bancos centrais independentes e escolheram

integrantes conservadores da comunidade financeira como seus dirigentes.” ®

Por sua vez, Walsh (1995) e Persson e Tabellini (1993) propdem a adogdao de um
contrato entre o BC e o governo como solugio ao viés inflacionario. E construida uma relagio
de agente e principal entre BC e governo, respectivamente, através da qual este ultimo
estabelece uma meta de inflacdo a ser alcancada pelo primeiro, que goza de independéncia
operacional para tal. A independéncia politica ndo ¢ concedida, uma vez que o governo ¢
responsavel por definir as metas. Percebe-se que, ao contrario do banqueiro conservador de

Rogoff, 0 modelo de Walsh faz com que o BC preste contas a sociedade — representada pelo

7 Uma possivel solug3o a esse problema foi proposta por Lohmann (1992). A base do modelo de Rogoff é mantida,
mas o governo pode interferir no BC em situagdes extraordinarias, como choques de oferta. A ameaca de uma
possivel intervencdo faria com que a estabilizacdo da producdo ocorresse de melhor forma.
8 Blinder (1998) considera que o modelo de Rogoff se aproxima razoavelmente bem da realidade, constatando
gue banqueiros centrais sdo, geralmente, escolhidos por serem conservadores.
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governo no contrato. O modelo busca incentivar o banqueiro central a manter a estabilidade de
pregos impondo perdas em seu salario conforme a inflagdo aumenta. Dessa forma, atenuar-se-
ia o viés inflacionario da politica monetéaria através da responsabilizacdo do BC, que ¢

penalizado caso a inflagdo seja superior & meta — ou recompensado caso inferior.

O modelo proposto por Walsh ainda resolve o trade-off entre taxas de inflagdo mais
baixas e maior variabilidade da producdo inerente aos modelos de Rogoff e Friedman. De
acordo com o autor, esse dilema reflete apenas a concessao de incentivos sub-6timos ao banco
central para buscar estabilidade de precos. Ao elevar o custo marginal da inflagdo por um fator
fixo — igual ao viés inflacionario — o contrato proposto por Walsh consegue eliminar o viés
sem alterar a variabilidade da producdo. Por conseguinte, seu modelo leva a um resultado
melhor que o de Rogoff, que por sua vez ¢ preferivel tanto as regras imutaveis quanto a agao

discricionaria (BRIAULT et al., 1996).

Svensson (1997) demonstrou como o mesmo resultado apresentado por Walsh pode ser
obtido por meio de uma meta de inflagdo bem especificada. O autor argumenta pela concessao
de independéncia operacional ao BC, que deve perseguir a meta de inflagdo “6tima” designada
pelo governo (CUKIERMAN, 1996). Dessa forma, o viés inflacionario ¢ eliminado sem

prejudicar a estabiliza¢dao da produgao.

Convém notar que, assim como a IBC, o regime de metas para a inflagdo se popularizou
a partir da década de 90. Sendo uma ancora nominal forte, as metas foram consideradas
importantes por diversos motivos, dentre os quais destacam-se: representam um
comprometimento institucional a estabilidade de pregos; reduzem a incerteza, ajudando a
formagdo de expectativas dos agentes; levam a um aumento de transparéncia; tornam o BC
responsavel por atingir seus objetivos; e aumentam a credibilidade do BC. Por isso, as metas
influenciam na redugdo do viés inflacionario ¢ na resolugcao do problema de inconsisténcia

intertemporal. (MISHKIN, 2006).

Percebe-se que, por diferentes motivos e em diferentes graus, a IBC est4 presente em
basicamente todos os modelos apresentados até aqui. Enquanto Buchanan e Wagner (1977) e
Sargent e Wallace (1981) consideram a independéncia fator preponderante para a blindagem
dos BCs a ciclos politicos e ao financiamento do governo, Rogoff (1985) e Walsh (1995)

demonstram que a mesma ¢ fundamental para a superacdo do problema de inconsisténcia
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intertemporal e viés inflacionario, seja por meio do banqueiro conservador ou de um contrato

entre governo e BC (BALLS et al. 2018).°

A delegagdo de independéncia, por si s6, € um importante fator para a superacdo do viés
inflacionario. Dornbusch et al. (2013), Mishkin (2000) e Cukierman (1994), consideram que a
concessao de independéncia e de um mandato claro pela estabilidade de pregos no longo prazo
pode eliminar o viés inflacionario, uma vez que blindam o BC de pressoes politicas, permitindo-
o se concentrar no longo prazo. Blanchard (2011) segue uma linha similar, indicando a IBC —
aliada a garantia de estabilidade ao presidente do BC — como o primeiro passo para a solugao
do problema de inconsisténcia intertemporal. As etapas seguintes apontadas pelo autor se
cruzam com as teorias ja descritas anteriormente, como a concessdo de incentivos ao BC ou a
escolha de um banqueiro central conservador. Assim sendo, vale ressaltar que muitos paises
combinam caracteristicas de todos os modelos apresentados nessa se¢ao quando desenham seus

BCs (BRIAULT et al. 1996).

Outra discussdo que ainda merece atengdo € sobre o grau certo de independéncia que
um BC deve ter. Balls et al. (2018, p. 17, tradug@o nossa) declaram que “a maioria das analises
académicas sobre a independéncia dos bancos centrais consideram tanto independéncia politica
quanto operacional importantes para o controle da inflacdo.” Por exemplo, Alesina e Stella
(2010) julgam a concessao de independéncia operacional e politica ao BC fundamental,
indicando que a independéncia operacional sozinha ndo resolve, por si s6, o problema de
comprometimento do BC. Por outro lado, Fischer (2017), Reis (2013), Mishkin (2000), Blinder
(1998) e Debelle e Fischer (1994) indicam que o BC deve ter independéncia operacional, mas
ndo politica, argumentando que, em uma democracia, a populagdo deve ter influéncia sobre as
metas da politica monetaria, sendo assim estabelecidas por seus representantes eleitos — ou
seja, pelo governo. Sua construgdo argumentativa se baseia na importancia da responsabilizagdo
do BC perante a sociedade, importante principio debatido na secdo anterior. Além disso,
segundo Mishkin (2000), a solu¢do para o problema da inconsisténcia intertemporal seria
possivel mesmo sem independéncia politica, através do compromisso legal do governo em
torno da estabilidade de precos, representado pela concessdao de um mandato ao BC para busca-

la. Esse compromisso ainda ajudaria a politica monetaria a se tornar dominante em relagdo a

9 Todos os modelos citados nessa secdo podem ser criticados e questionados por diferentes motivos. Por
exemplo, Blinder (1998) vé um grave problema em ter o governo como principal no modelo de Walsh, ja que o
verdadeiro principal deveria ser o povo. Mais criticas podem ser encontradas em Mishkin e Westelius (2008),
Blinder (1998) e Cukierman (1996).
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fiscal, aprimorando o alinhamento entre as duas — e contribuindo para solucionar do problema

especificado por Sargent ¢ Wallace (1981).

Em suma, neste capitulo foram articuladas algumas importantes conclusdes. De forma
geral, o arcabougo teodrico indica que a IBC deve levar a menores taxas de inflagdo no longo
prazo. Em contraposi¢cdo a maior estabilidade de pregos alcangada, pode-se observar maior
volatilidade no nivel de produto. Existe um consenso em torno dos beneficios da concessao de
independéncia operacional ao BC, mas ndo se pode dizer o mesmo sobre independéncia
politica, especialmente por questdes democraticas. O proéximo capitulo demonstrara como as

evidéncias empiricas coletadas ao longo dos ultimos trinta anos dialogam com essas conclusdes.
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3. Independéncia dos Bancos Centrais — Evidéncias Empiricas

Cukierman (1996) afirma que a independéncia dos bancos centrais € sustentada por dois
pilares, um teorico e outro empirico. Neste capitulo, complementando a discussao iniciada no

anterior, serd feita uma revisao da literatura pratica sobre a independéncia.

Na primeira se¢do as principais evidéncias que ajudaram a formar o consenso em torno
da IBC como politica estabilizadora de precos sdo discutidas. Na segunda, a evolucdo no
namero de bancos centrais independentes ¢ apresentada, em especial a partir da década de 90.
Por fim, a terceira secdo demonstra como a Grande Recessao impactou o consenso em torno da

independéncia dos BCs.

3.1 Consenso pré-crise 2008
Muitas sdo as evidéncias que podem ser apresentadas para constatar a importancia da
IBC no combate a inflagao. Bade e Parkin (1978, 1982 e 1988, apud PARKIN, 2013) analisam,
para 12 paises desenvolvidos, a relacao entre independéncia e inflagdo. Uma escalade 1 a 4 ¢
construida, separando os BCs entre menos independentes e mais independentes, de forma
crescente. Apenas bancos centrais de nivel 4, ou “mais independentes”,'® levaram a taxas de
inflacdo menores. Essa conclusdo foi atingida nos trés papers. Alesina (1988), utilizando o

trabalho de Bade e Parkin como base, obteve o mesmo resultado.

Grilli et al. (1991) constroem, para um conjunto de 18 paises da OCDE, um indice de
independéncia politica e outro de independéncia econdmica para BCs.!! Ambos se baseiam na
soma de respostas positivas para diferentes perguntas referentes ao relacionamento entre BC e
governo e as responsabilidades da autoridade monetéria. Quanto mais respostas positivas, maior

a pontuacdo do BC no respectivo indice — indicando maior independéncia.

Realizando uma regressdo Cross-country para quatro diferentes décadas — de 1950 a
1989 —, os autores concluem que tanto independéncia econdmica quanto politica foram
importantes durante a década de 1970, mas que apenas a independéncia econdomica foi
importante na década seguinte — resultado também obtido quando o periodo de 40 anos como

um todo foi considerado. Além disso, ndo foi constatado nenhum custo de independéncia sobre

10 A definicdo de “bancos centrais mais independentes” é, segundo os autores, uma situacdo onde o banco
central é a autoridade final responsavel pela politica monetdria e algumas nomeacgdes para o conselho sdo
feitas sem influéncia do governo.
11 As definicdes de independéncia politica e econémica foram apresentadas no capitulo anterior.
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a producdo ou sobre a taxa de crescimento da economia. Segundo os autores, “ (...) ndo parece
haver um trade-off no desenho das instituigdes monetarias. Um banco central mais
independente traz menor inflagdo, mas ndo piora, necessariamente, a performance

macroecondmica.” (GRILLI et al., 1991, p. 374-375, tradugao nossa)

Parkin (1987 apud PARKIN, 2013) avalia a relacdo entre a IBC e o déficit orcamentério
governamental, concluindo que paises com BCs independentes tém, em média, déficits
menores. Nesse caso, percebe-se a importancia da independéncia para combater a dominancia

da politica fiscal sobre a monetaria, como teorizado por Sargent e Wallace (1981).

Em um trabalho classico sobre a independéncia dos BCs, Alesina ¢ Summers (1993)
investigam, para um conjunto de 16 paises desenvolvidos, a correlagcdo entre o grau de IBC e
diferentes varidveis macroecondmicas. A independéncia foi medida através de uma combinagao
entre os indices montados previamente por Bade e Parkin (1982) e Grilli et al. (1991). Os
autores encontram uma correlacdo negativa quase perfeita entre inflagdo e grau de IBC, bem
como uma forte correlagdo negativa entre a variabilidade da inflagdo e a independéncia,

demonstradas nos graficos abaixo.

Grafico 1
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Fonte: Grafico elaborado com dados de Alesina e Summers (1993).
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Grafico 2

Correlacdo entre a Variancia da Inflagdo e IBC
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Fonte: Grafico elaborado com dados de Alesina e Summers (1993).

Por outro lado, ndo constatam-se correlagdes entre a independéncia e outras variaveis,
como desemprego ou crescimento econdomico. Dessa forma, de maneira semelhante a Grilli et
al. (1991), os autores concluem que a IBC promove a estabilidade de precos sem afetar outras

variaveis macroeconomicas.

Debelle e Fischer (1994) seguem uma abordagem diferente, separando independéncia
instrumental e de meta em sua analise. Os autores apresentam uma regressao Cross-country para
17 paises industrializados, onde apenas a independéncia instrumental ¢ significativa para
explicar a relagdo negativa com a inflagdo, mas ndo independéncia de meta. A importancia da
responsabilizagdo do BC ¢ utilizada como justificativa— de forma semelhante ao argumento
construido no capitulo anterior dessa monografia. O resultado ¢ andlogo a conclusdo de Grilli
et al. (1991) de que apenas a independéncia econdmica era relevante em relagdo a inflagao.
Novamente, os autores ndo encontram evidéncias empiricas de que a independéncia prejudique

o crescimento econdmico, mas reconhecem a valida preocupagao tedrica com o tema.

De maneira geral, por mais que o resultado esperado tenha sido encontrado em todos os
trabalhos supracitados, um problema ¢ evidente: apenas paises desenvolvidos foram
considerados. Esse conjunto de paises possui instituicdes mais sélidas que paises menos

desenvolvidos, de forma que a dindmica entre banco central e governo neste Ultimo €, muitas
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vezes, desconexa das leis em vigor — em outras palavras, para paises em desenvolvimento a
independéncia de jure pode nao ser exercida de facto. Assim sendo, a analise de indices legais

nesses paises deve ser feita com cautela.

Cukierman et al. (1992) desenvolvem um indice de independéncia legal para bancos
centrais abrangendo mais de 16 varidveis legais diferentes, divididas em quatro grupos: (i)
nomeagao, demissdo e tempo de mandato do presidente do BC; (ii) a forma como os conflitos
sao resolvidos entre governo e BC e a responsabilidade final pela formulagdo de politicas; (ii1)
os objetivos do BC, em especial avaliando a importancia da estabilidade de precos em relagao
aos outros objetivos; (iv) e as limitagdes para a capacidade do governo de tomar empréstimos
do BC. O indice foi montado, incialmente, para o periodo entre 1950 e 1989, inclusive para

paises em desenvolvimento.

Além disso, o paper apresenta um questionario, respondido por especialistas de
diferentes BCs ao redor do mundo. O objetivo era fazer com que as respostas refletissem de
melhor forma a independéncia efetiva dos BCs, em contraposi¢do a independéncia legal medida
pelo indice. De fato, o questionario indica que paises em desenvolvimento tém, geralmente,
BCs menos independentes que paises desenvolvidos, e que a diferenca entre esses grupos €

maior do que a constatada através do indice legal apresentado anteriormente. '

O Brasil ocupou posigao modesta no indice de Cukierman, com um resultado de 0,21
para o periodo entre 1980-89. Para um conjunto de 51 paises em desenvolvimento, o Brasil

ficou na 44? posi¢do. Considerando a amostra geral, de 71 paises, estava na 62% posi¢do.'?

Cukierman et al. (1992) encontram, para paises industrializados, relagdes negativas
entre independéncia e o nivel e a variancia da inflagdo. Para paises em desenvolvimento, por
outro lado, o0 mesmo ndo ¢ valido. Uma possivel explicacdo para esse resultado ¢ que a
independéncia de jure concedida aos BCs ndo ¢é exercida de facto em paises em
desenvolvimento, preocupacao indicada anteriormente. Dessa forma, buscam utilizar a
rotatividade de presidentes do BC como proxy para a independéncia efetiva dos BCs. Os autores

encontram fortes relagcdes positivas entre essa varidvel e o nivel e a varidncia da inflagdo para

12 Essa maior diferenca alimenta a suposicdo de que a independéncia efetiva dos BCs de paises em
desenvolvimento é distante da independéncia definida em lei medida pelo indice legal de Cukierman.
13 Convém notar o resultado de dado pais no indice é subjetivo, baseado nos calculos do autor em questdo. Ao
recalcular o indice de Cukierman para o mesmo periodo, Franco (2017) indica o valor de 0,24 ao Brasil.
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paises em desenvolvimento, demonstrando como a relagdo negativa entre IBC e inflagdo

também ¢ valida para esse conjunto de paises. '*

Cukierman et al. (1993) avaliam a relagdo entre independéncia e outras variaveis
macroecondmicas, como crescimento e investimento. Para economias desenvolvidas nao
encontram nenhuma relagdo entre IBC e crescimento econdmico. Em contrapartida, para paises
em desenvolvimento os autores constatam que, quanto maior a frequéncia na mudanga de
presidentes do BC, menor o crescimento. Assim sendo, concluem que o crescimento esta

positivamente relacionado a independéncia nesse conjunto de paises.

Balls et al. (2018) replicam o trabalho desenvolvido por Debelle e Fischer (1994)
analisando independéncia politica e operacional separadamente. Para as décadas de 1970 e
1980, apenas a independéncia operacional apresentou relacdo negativa e estatisticamente
relevante com a inflagdo em paises desenvolvidos, o que levou os autores a concluirem que a
independéncia politica ndo ¢ importante para estabilizar precos nesses paises. Convém notar
que nao foram encontrados resultados significativos para a década de 2000. Os autores
argumentam que isso ocorreu pois quase todas as economias avancadas desenvolveram BCs
operacionalmente independentes, criando variacao insuficiente na amostra para gerar resultados
significativos. Por outro lado, uma analise em graficos de correlagio sugeriu que o

relacionamento entre IBC e inflagdo ¢ proximo ao que o relacionamento em 1970-80 previu.

Para paises em desenvolvimento e emergentes foi encontrada relacdo negativa e
significativa entre IBC e inflagdo nas décadas de 1970 e 2000. Quando separada em duas,
novamente apenas a independéncia operacional mostrou-se relevante para a estabilizacao de
precos. Apesar disso, ao contrdrio dos paises desenvolvidos, os autores argumentam que a
independéncia politica ainda pode ser importante para blindar os BCs, de pressdes
governamentais excessivas em paises cujas instituigdes sdo mais fracas, citando as evidéncias

apresentadas por Cukierman et al. (1992) para justificarem seu argumento.

14 Qu seja, quanto maior a rotatividade de presidentes, maior a inflagdo. A intuicdo é que um BC que troca
frequentemente de presidentes €, no geral, menos independente que um BC onde os presidentes cumprem seus
mandatos, uma vez que a alta rotatividade indica que seus presidentes sdo mais suscetiveis a pressdes politicas
— devido ao risco de demissdo — e menos capazes de implementarem politicas de longo prazo — por seus curtos
mandatos.
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3.2 Evoluc¢ao dos BCs independentes
Assim como a discussdo teorica apresentada no capitulo anterior, a abundancia de
evidéncias empiricas foi fundamental para a formagao de um consenso em torno da importancia
da IBC. Juntas, ambas justificaram a adog¢@o da independéncia como politica anti-inflacionaria

a partir da altima década do século XX (CUKIERMAN, 1996, 2008).

Cukierman (2008) demonstra que o numero de BCs independentes cresceu
expressivamente a partir do final do século XX. Boa parte dessa tendéncia se deu por reformas
em paises subdesenvolvidos, como os latino-americanos, onde houve um expressivo
crescimento na média da IBC medida pelo indice de Cukierman. Além disso, foram encontrados
avangos na independéncia mesmo quando medida por meio de proxies, como a rotatividade de

presidentes do BC.

Arnone et al. (2006) apresentam evidéncias da tendéncia em torno do crescimento da
IBC ao longo do final do século XX e inicio do século XXI. Os autores atualizaram o indice de
Grilli et al. (1991) para um conjunto de 18 paises desenvolvidos, 9 emergentes ¢ 4 em
desenvolvimento. As médias cresceram para os trés conjuntos de paises, como se pode observar

no Grafico 3.

Grafico 3
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Fonte: Gréfico elaborado com os dados de Arnone et al. (2006)

De acordo com Cukierman (2008), diferentes motivos foram responséaveis pelo aumento
de independéncia em BCs ao redor do mundo. Em especial, foram destacados o consenso em
torno da importancia e dos beneficios da estabilidade de pregos e a globalizac¢do financeira.
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Bancos centrais independentes foram adotados, portanto, como forma de estabilizar a inflagdo
interna — e colher os beneficios oriundos disso — e passar um sinal de responsabilidade para
investidores estrangeiros e para organizagdes internacionais, como o Fundo Monetério

Internacional (FMI).

Segundo Balls et al. (2018), para paises desenvolvidos, as reformas adotadas no final do
século XX foram baseadas na independéncia operacional dos BCs, ndo politica. Como ja
discutido, segundo os autores apenas a independéncia operacional ¢ estatisticamente relevante
para justificar uma menor inflacdo nesse conjunto de paises, justificando as reformas nesse

sentido.

Dall’Orto Mas et al. (2020) seguem na mesma linha do argumento desenvolvido acima,
indicando que a maioria dos BCs recebeu independéncia instrumental para buscar a estabilidade
de precos, com a independéncia de meta sendo concedida apenas em poucos casos. De todo
modo, os autores consideram a IBC fundamental na melhora da performance macroecondmica

dos paises, especialmente no combate a inflagao.

Dincer e Eichengreen (2014) reportam atualizagdes para os niveis de independéncia e
transparéncia de BCs ao longo das ultimas décadas. Os autores demonstram uma tendéncia de
aumento para ambos ao longo do periodo entre 1998 e 2010. Esse ¢ um indicativo importante
de que, no redesenho pelo qual passaram muitos BCs, independéncia e transparéncia andaram
juntas em busca de aprimorar a eficiéncia das politicas monetarias. O grafico a seguir,
construido com dados de Garriga (2016), da suporte a conclusao acima, no que tange a evolucao

da independéncia.
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Grafico 4

Comparacao de Independéncia 1998-2010
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Fonte: Grafico elaborado com dados de Garriga (2016), atualizados em 2019.

3.3 Bancos Centrais apos a Grande Recessiao
Antes da crise financeira iniciada em 2007 os bancos centrais pareciam ter um desenho
ideal bem definido ao redor do mundo. Em linhas gerais, um BC deveria ser: independente e
focado na busca pela estabilidade de precos; responsavel pela supervisao e regulamentacao do

sistema financeiro por meios microprudenciais;'’

e o emprestador de ultimo recurso para
instituigdes financeiras, responsavel por ajudar instituicdes em situagdes graves e conter crises

sistémicas (BALLS et al. 2018).

A Grande Recessdo, porém, alterou esse paradigma, demonstrando fraquezas dentre as
crencas existentes sobre os bancos centrais. Em primeiro lugar, tornou-se clara a necessidade
de analises macroprudenciais por parte dos BCs, uma vez que o sistema financeiro esté sujeito
a crises sistémicas que ndo conseguem ser captadas pela regulagdo microprudencial padrdo.
Além disso, novas ferramentas tiveram que surgir para garantir que os bancos atingissem suas
metas de inflagdo. Apods a crise, armadilhas de liquidez se tornaram mais frequentes do que se
imaginava. Particularmente, no effective lower bound'® (ELB) a politica monetéria se mostrou

insuficiente para levar a economia de volta ao estagio ideal, demonstrando a necessidade de

15 0Ou seja, os riscos eram avaliados para cada instituicdo de forma individual, mas ndo para o sistema como um
todo.
16 Em linhas gerais, o ELB indica o ponto em que cortes maiores na taxa de juros n3o estimulariam a economia,
dificultando a atuacdo dos BCs por meios convencionais.
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coordenacdo entre governo e autoridade monetéria.!” Por fim, a incapacidade da autoridade
monetéaria em conter a crise por meio de sua funcdo de prestamista de ultima instancia foi

evidente durante a crise. (BALLS et al. 2018).

As deficiéncias apontadas levaram diversos paises a atribuirem novas fungdes a seus
BCs. De forma geral, maiores poderes e responsabilidades foram concedidos aos BCs, bem
como novas ferramentas de regulamentagdo macroprudenciais. Garriga (2016) encontra
evidéncias de crescimento na média de IBC apds a crise, como pode-se observar no grafico
abaixo, que compara a independéncia dos BCs no ano anterior ao da crise ao ultimo ano
disponivel no dataset. Convém notar que a autora indica um aumento apenas na independéncia
financeira dos BCs, mas ndo na independéncia de pessoal ou politica, que se mantiveram

constantes. '®

QGrafico 5

Comparacao de Independéncia 2006-2012
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Fonte: Grafico elaborado com dados de Garriga (2016), atualizados em 2019.

As mudangas sobre as responsabilidades e poderes dos BCs, bem como o periodo
marcado por inflagdes baixas e armadilhas de liquidez reabriu a discussdo sobre a IBC.
Preocupacgdes sobre a capacidade das autoridades monetérias em serem eficientes em situagdes

atipicas como o effective lower bound tornaram-se evidentes. Dessa forma, torna-se primordial

17 Essa situacdo indica que a independéncia politica pode n3o ser ideal para BCs, mas n3o diminui a importancia

da independéncia operacional.

18 Esse resultado era esperado considerando-se os argumentos de Balls et al. (2018) nos paragrafos anteriores.
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avaliar se — e como — BCs independentes sdo capazes de atuar de forma apropriada para

contornar esses problemas.

A principal diferenga de situacdes excepcionais, como o ELB, para as demais é que se
torna necessaria a coordenacdo entre BC e autoridades fiscais para superar o problema. Além
disso, existe a crenca de que BCs vao adotar politicas insuficientemente expansivas, impondo
custos ao bem-estar da economia. Um banco operacionalmente independente deve ser
perfeitamente capaz de atuar junto ao Poder Executivo, contanto que possa se comprometer, de

maneira crivel, a uma inflagdo maior, determinada pelo governo."

Por outro lado, o argumento em torno da independéncia politica dos BCs, que nao era
particularmente forte em situagdes normais, torna-se insustentavel em casos como o do ELB.
Os custos de se ter um banco central incapaz de dialogar com o governo podem se traduzir em
politicas excessivamente desinflacionarias, prejudicando a estabiliza¢do da economia. A Unica
excecao apontada € para o caso de paises em desenvolvimento, onde as instituicdes sdo frageis

e podem ser contaminadas por interesses eleitorais.

Convém notar que a opinido favoravel a manuten¢do da independéncia operacional para
BCs apos a crise ¢ compartilhada por outros autores, como Fischer (2015) e Dall’Orto Mas et
al. (2020), que indicam preocupagdes sobre a influéncia politica indevida em BCs. Como
Fischer (2015) afirma, as preocupacdes quanto a interferéncia governamental sobre BCs se
mantém valida mesmo quando a inflagdo ¢ bastante baixa, especialmente devido aos diferentes

horizontes temporais.

O presente capitulo, em comunhdo ao anterior, deixa clara a importancia da
independéncia para a atuacdo dos BCs. As evidéncias contidas neles, entretanto, serdo
complementadas no proéximo capitulo. A historia das instituicdes monetarias brasileiras ¢ um
exemplo perfeito de como relacdes intrinsecas entre BCs e governos podem prejudicar a

conducdo da politica monetéria de um pais e, assim sendo, serd apresentada a seguir.

19 E interessante notar como essas situacdes se relacionam aos modelos tedricos apresentados no capitulo
anterior. A incapacidade em se tomarem politicas suficientemente expansivas é uma deficiéncia evidente do
modelo de Rogoff (1985), mas que é superada no modelo de Walsh (1995).

29



4. Saga Institucional Brasileira

Os bancos centrais sdo instituicdes que se desenvolveram e aperfeicoaram ao longo dos
ultimos séculos. A maioria dos paises desenvolvidos convergiram pela ideia de uma autoridade
monetaria principal, responsavel por ser o banco dos bancos e o banqueiro do governo, além de
gozar do monopolio de emissdo de moeda e atuar como prestamista de ultima instancia. O
caminho para se chegar a esse consenso, entretanto, foi bastante complicado, com diferentes
experiéncias ao redor do mundo. O Brasil ndo ¢ uma excecdo. Dessa forma, o presente capitulo
apresenta a historia da formagao do Banco Central brasileiro dividida em trés partes, cada qual

representando diferentes experiéncias no processo de génese da autoridade monetaria nacional.

A primeira secdo trata das diferentes tentativas de tornar o Banco do Brasil — em suas
diferentes encarna¢des — em Banco Central. De forma geral, as experiéncias foram marcadas
pela confusdo de funcdes de fomento e estabilizagdo dentro das instituigdes, levando a emissdes
em excesso. Por outro lado, a preocupagao do ministro Rui Barbosa, em meados de 1891, sobre
os danos que influéncias politicas podem exercer sobre o BC, merece destaque, mesmo que nao

tenha surtido grande efeito.

A segunda se¢do apresenta a Sumoc, 6rgao responsavel por preparar a formagao do BC
brasileiro. Seu funcionamento por quase duas décadas demonstra, de forma clara, que o
processo esteve longe de ser simples. Os interesses do Banco do Brasil, em especial, formavam

complicado empecilho a ser superado, bem como as predile¢des inflacionistas nacionais.

Por fim, a terceira e ultima se¢do conta a histéria do Banco Central do Brasil, formado
no final de 1964. Nascido independente, o BCB logo seria modificado pela ascensdo da linha-
dura militar a presidéncia, com a demissdo do presidente do banco, Denio Nogueira, pelo
general Costa e Silva. Assim sendo, o0 BCB, criado para ser o guardido da estabilidade de precos,
tornou-se instrumento do desenvolvimentismo governamental. Por mais que a alteracdo nao
tenha, imediatamente, acelerado de maneira extrema a inflagdo, tornou o BCB suscetivel a
abusos monetarios e distor¢des de funcionalidade, como pela conta movimento e fomento a
agricultura. A hiperinflagdo atingida pelo Brasil nas ultimas décadas do século passado

demonstra bem as consequéncias da irresponsabilidade do trato com o BCB.
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4.1 Banco(s) do Brasil

O primeiro Banco do Brasil (BB) foi instituido pelo Principe Regente D. Jodo, em alvara
de 12 de outubro de 1808. Sendo o primeiro banco do Império, teve a si concedidas
prerrogativas de banco central e comercial (BRASIL, 1808). De maneira geral, o Banco estava

a servigo das vontades monarquicas, podendo emitir a bel-prazer.

Ao longo de seus primeiros doze anos, o0 BB abusou de sua prerrogativa emissora. Em
1821, o retorno da familia real a Portugal esvaziou suas reservas metalicas, deteriorando o ja
debilitado banco. Apds a Independéncia, o BB manteve altas taxas de emissao, em especial para
financiar esfor¢os militares. Um resumo sobre suas emissdes se encontra na Tabela 4, no
Anexo. Sua liquidagao se deu em 1829, em meio a uma gestao irresponsavel e uma situacao
cambial adversa. De acordo com Calogeras (1960, p.91), “[...] a propria liquidacao dele deixara
subsistir apenas o sentimento do perigo das relagdes com o Estado.” A primeira experiéncia
brasileira com uma espécie de banco central foi, portanto, imprudente e desastrada, marcada
pela forte relacao entre banco e Estado, caracteristicas que seriam mantidas nas tentativas

posteriores.

Um hiato de 24 anos separou o fechamento do primeiro BB da fundag¢do do segundo.?
Nesse periodo, o governo brasileiro chegou a admitir a pluralidade de emissdes por diferentes
bancos privados regionais. Contudo, inspirado pelo carater metalista?' do ministro da Fazenda,
o Visconde de Itaborai, o novo Banco do Brasil nasceu em 31 de agosto de 1853, da fusdo entre
o Banco Comercial do Rio de Janeiro e o Banco do Brasil de Maud, dotado do monopolio de
emissao, além de ser um banco de depodsitos e descontos (BRASIL, 1853). O Imperador era

responsavel pela nomeagao de presidente e vice do Banco, formado como companhia anonima.

De acordo com Caldgeras (1960, p. 102), o BB funcionaria como um “[...] banco central
unico, tendo como sucursais e filiais os antigos estabelecimentos regionais.” Ao longo dos anos,
0 banco atuou mais como um inconsequente emissor do que como um prudente regulador,
repetindo os erros de seu antecessor € demonstrando, mais uma vez, o perigo de se atribuir
faculdade emissora a um banco comercial, capaz de emitir para conceder crédito. Isso pode ser

observado na Tabela 5, no Anexo. Seu monopdlio foi quebrado em 1857, sendo recuperado em

20 A Lei n.2 59, de 8 de outubro de 1833, chegou a criar um novo Banco do Brasil, que fracassou em virtude da
falta de interessados em subscrever suas acGes, em especial pelo desastre que foi seu antecessor. Por ndo ter
sido formado pelo governo, desconsidera-se aqui, apesar do nome, o Banco do Brasil de Maua como Banco do
Brasil.
21 puas correntes monetdrias se destacavam naquela época. Tratando-se da emissdo de papel-moeda, os
metalistas defendiam sua centralizagdo, enquanto os papelistas, sua descentralizacdo.
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1860. Por fim, em 1866, o Tesouro Nacional tornou-se responsavel pela emissdo, com o BB
mantendo suas outras atribui¢cdes, em arranjo que seria mantido por mais de duas décadas. De
todo modo, vale ressaltar que o BB foi importante nas crises pelas quais o Brasil passou em

1857 e 1864, atuando inclusive como prestamista de ultima instancia.

O Decreto n° 3.403, de 24 de novembro de 1888, garantiu ao BB — como a outros
bancos — a capacidade de emissdo, em fun¢do do aumento de demanda por moeda oriundo da
aboli¢do da escravatura. Todavia, o problema permaneceu. Posteriormente, aproveitando-se de
uma situagio cambial conveniente,?? o governo resolveu, por intermédio do Decreto n°® 10.369,
de 28 de setembro de 1889, autorizar o funcionamento do Banco Nacional do Brasil (BNB),
tornando-o responsavel pela emissao conversivel. O BNB perderia essa capacidade logo depois,

em meio a inseguranca causada pela Proclamagao da Republica (FRANCO, 2014).

Novas reformas aconteceram com a chegada de Rui Barbosa ao ministério da Fazenda.
No dia 17 de Janeiro de 1890, o Decreto n° 165 dividiu o Brasil em trés regides bancérias. Cada
regido tinha seu proprio banco emissor. O decreto foi desfigurado logo em seus primeiros
meses, com a criacdo de mais uma regido bancaria e com a permissao para que outros bancos,
como o BNB e o BB, pudessem emitir. Como consequéncia, uma substancial expansao

monetaria ocorreu ao longo do mesmo ano.

Tendo estendido a emissao de papel-moeda para niveis além dos desejaveis, o governo
decidiu criar, pelo Decreto n° 1.154, de 7 de dezembro de 1890, o Banco da Republica dos
Estados Unidos do Brasil (BREUB), através da fusao entre o BNB e¢ o Banco dos Estados
Unidos do Brasil?>. Seu objetivo era, a0 mesmo tempo, estabelecer um BC a moda da época —
ou seja, um banco de depdsitos e descontos que tivesse o monopdlio de emissdo, pudesse
regular o crédito e atuasse mercado de cdmbio — e formar uma instituicao sélida o suficiente
para liquidar os excessos do Encilhamento (FRANCO, 2014). Convém notar que, para Rui
Barbosa, o Estado deveria atuar apenas como fiscalizador do Banco, nao administrador,
deixando-o livre de influéncias politicas. Segundo ele, “grande instituicdo de crédito ndo
tardaria em se ressentir profundamente da invasdo dos interessiculos [Sic] eleitorais e

parlamentares, cujo gusano a bromaria até o cerne; ndo ha organizacio financeira que resista a

22 Em outubro de 1888, a taxa de cAmbio brasileira atingiu 27 pence por mil-réis, paridade definida em 1846
como ideal para o ingresso do Brasil ao padrdo-ouro.
23 Este era o banco emissor da regido central do Brasil, dentre as trés instituidas no inicio de 1890.
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essa carcoma, em pais como este” (BARBOSA, 1892, p. 181). Em 1891, com a sua saida do
ministério, essa ideia foi deixada de lado (FRANCO, 2017).

A crise do Encilhamento se ampliou entre 1891 e 1892. Dessa forma, tendo os mesmos
objetivos da fusdo anterior, o governo autorizou a fusdo entre o BREUB ¢ o BB, dando origem
ao Banco da Republica do Brasil (BRB). A diretoria do banco era composta por nove membros,
dos quais trés — presidente, vice-presidente e mais um diretor — seriam nomeados pelo
governo (BRASIL, 1892). Novamente, o plano fracassou. A faculdade emissora do BRB durou
poucos anos, sendo extinta em 1896, quando a Lei n® 427, que concedeu o monopolio de
emissao ao Tesouro, foi aprovada. Um resumo sobre o saldo de papel-moeda em circulagao nos

anos iniciais da Primeira Republica encontra-se na Tabela 6.

O inicio do século XX foi marcado por uma grave crise bancaria no Brasil. Em 1905, a
beira da faléncia, o BRB foi salvo pelo governo e teve seu nome mudado para Banco do Brasil.
O “novo” BB tornou-se responsavel por atuar exclusivamente como banco comercial, em

arranjo que s6 comecaria a mudar a partir de 1920.

Por meio do Decreto n® 4.182, de 13 de novembro de 1920, foi instituida a Carteira de
Emissao e Redesconto (CARED) no BB, reestabelecendo a capacidade emissora ao Banco.
Fundamentalmente, a Carteira nada mais era que um acessorio governamental dentro do BB.
Assim sendo, com o passar do tempo, a CARED passou a patrocinar os interesses do Tesouro

Nacional, além de proteger o café¢ (FRANCO, 2017).

Em 1923, o governo Artur Bernardes buscava realizar uma reforma monetaria que “[...]
transformasse o Banco do Brasil em banco central, retirando do Tesouro os poderes de emissao
de moeda” (FRITSCH, 2014, p. 61). Sua intencdo, porém, ndo era estabelecer uma instituicao
que atuasse de forma responsavel, mas sim um dispositivo que servisse a seus interesses. Foi
com esse intento que, através do Decreto n® 4.635-A, de 8 de janeiro de 1923, o BB tornou-se
efetivamente um banco central, dotado da faculdade emissora, ainda que sob controle do
Tesouro. A prerrogativa de nomear — e demitir — o presidente do BB foi dada ao presidente
da Republica, que poderia usé-la livremente (BRASIL, 1923). Vale ressaltar que ndo eram
poucos os criticos a relagdo proxima entre banco e Estado, indicando o controle acionario

privado como uma possivel solu¢do para a independéncia do Banco (FRANCO, 2017).

O café e as revoltas do periodo fizeram com que o BB emitisse para além do desejado

entre 1923 e 1924. Depois de uma fracassada tentativa de obter um empréstimo estrangeiro, o
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governo optou por realizar um choque restritivo, causando um forte processo deflacionério no
meio da década. Por conseguinte, o0 BB perdeu seu monopdlio de emissao pelo Decreto n® 5.108,
de 18 de dezembro de 1926, que criou a Caixa de Estabilizacdo, que se tornaria responsavel
pela emissdo lastreada e conversivel. A Tabela 7, no Anexo, apresenta o nimero de papel-
moeda em circulagdo entre 1920 e 1926. Com a crise de 1929 e o abandono do padrao-ouro

pelo Brasil, a Caixa de Estabilizag¢do foi extinta e suas atribuigdes repassadas ao BB.

Posteriormente, foi montada uma expedi¢do britanica, comandada por Otto Niemeyer,
para estudar sobre a concep¢ao de um banco central no Brasil. Em suma, suas recomendagdes
foram pela criagdo de um banco privado novo — em oposi¢ao a reestruturacdo do BB —,
responsavel exclusivo pela emissdo, cujo presidente seria eleito por acionistas — mas
confirmado pelo presidente da Republica — e dotado de limites rigorosos para financiar o
Estado. As ideias ndo foram acatadas pelo governo Vargas, que preferiu recriar a CARED
(extinta com a reforma de 1926) bem como criar a Caixa de Mobilizacdo Bancaria, atribuindo

funcdes de banco central ao BB, em oposicdo ao que defendia Niemeyer (FRANCO, 2017).

A saga institucional continuou, sem grandes avancos, ao longo da década de 1930. A
proxima mudanga institucional relevante viria com a criagdo da Sumoc em 1945. E interessante
notar que, muito antes de qualquer estudo teorico ou pratico, ja existissem receios quanto ao
relacionamento entre governo e BC no Brasil, como demonstrado nas citagdes de Calogeras e
Rui Barbosa expostas nessa se¢do. As experiéncias brasileiras davam razdes a essas

preocupacoes.

4.2 Sumoc

O comecgo da década de 1940 foi marcado pela instituicdo de muitos BCs ao redor do
mundo, especialmente apos a reunido de Bretton Woods — responsavel por estabelecer sua
importancia no cenario pos-guerra. Ainda sob o regime ditatorial de Vargas, adepto da atuagado
do BB como autoridade monetaria — através de suas carteiras — ndo existia consenso em
relagdo ao desenho institucional mais apropriado ao BC brasileiro. Assim sendo, o professor
Octavio Gouvéa de Bulhdes propds a criagdo de um 6rgao embriondrio ao banco central, de
carater temporario, que funcionaria dentro do BB e ndo precisaria passar pelo Congresso

democratico que estava na iminéncia de surgir, evitando provaveis conflitos (FRANCO, 2017).
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No dia 2 de fevereiro de 1945, através do Decreto-Lei n® 7.293, foi criada a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), com a finalidade de controlar o mercado
monetario brasileiro e preparar a formacao do BC nacional (BRASIL, 1945). De maneira mais
imediata, e como seu nome indica, seria responsavel por superintender as politicas monetaria,
fiscal e crediticia do pais. Dentre as suas prerrogativas, destacam-se: requerer emissao de papel-
moeda ao Tesouro Nacional, receber, com exclusividade, depdsitos bancarios e fixar as taxas
de redesconto. Por outro lado, o BB ainda era responsavel pela execugao da politica monetaria

(FRANCO, 2017).

A Sumoc seria governada por um conselho, presidido pelo ministro da Fazenda, que
seria constituido também por um diretor executivo, nomeado pelo presidente da Reptblica, pelo
presidente do BB e pelos diretores de suas duas carteiras. Pode-se notar, pela presenca de trés

representantes no conselho, a influéncia que o BB exerceria sobre a Sumoc ao longo dos anos.

A eficacia operacional da Sumoc na 4rea de politica monetaria e crediticia foi limitada
por sua falta de controle sobre as trés ferramentas classicas de politica monetaria. Em primeiro
lugar, as operagdes de redesconto ndo eram controladas pela Sumoc, mas sim pela Carteira de
Redescontos. Ademais, o recolhimento do compulsorio, definido pela Sumoc, era depositado
no BB, um banco comercial. Dessa forma, o aumento do compulsério — geralmente uma
politica contracionista — aumentava o caixa do BB, que, ao emprestd-lo, gerava efeito
expansionista. Por fim, as operagdes de mercado aberto (open market) ndo eram realizadas na
época. Assim sendo, a Sumoc era incapaz de restringir os impetos desenvolvimentistas
dominantes em seu periodo, ja que pouco podia fazer para limitar as emissdes (MALAN, 1984;

CAMPOS, 1994).

Ao longo dos anos, a Sumoc contribuiu com a reorganizagado e fiscalizagdo do sistema
bancario brasileiro, além de ter papel de destaque na formulacao das politicas cambial e de
comércio exterior. Também, desde o principio, a Sumoc foi permitido representar o Brasil

perante o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial.

Por mais que tenha sido, ao fim e ao cabo, um avango institucional importante, todos os
problemas e limitagdes encarados pela Sumoc fizeram com que levasse quase vinte anos para
formar o BCB. Percebem-se na Sumoc alguns indicios do relacionamento que existiria entre o
BCB e o0 BB no futuro, em especial pela criagdo de uma conta-corrente entre a superintendéncia
e o BB, precursora da conta movimento. Como maior legado, o Conselho da Sumoc,
subordinando a instituicdo monetéria a influéncia de agentes externos, pode ser considerado o
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embrido do Conselho Monetario Nacional (CMN), demonstrando-se uma duradoura inovagao

(FRANCO, 2017).

4.3 Banco Central do Brasil

A tramitacdo do projeto de criagdo do BCB levou quase duas décadas, uma vez que o
anteprojeto de lei visando a criacdo de um banco central, de autoria do ministro da Fazenda
Pedro Luis Correia e Castro, foi apresentado em 1947. Ao longo dos anos, o projeto foi alterado
repetidas vezes no Congresso, em virtude dos interesses conflitantes ali existentes. Por
conseguinte, o texto final da lei foi vago o suficiente para — tentar — agradar a todos, criando
um banco que poderia ser tanto ortodoxo quanto inflacionista, dependendo dos interesses do

governo (FRANCO, 2017).

A formagao do BCB, assim como a da Sumoc, se deu muito pelo esforco do professor
Octavio Gouvéa de Bulhdes. Transformado em ministro da Fazenda em 1964, Bulhdes “[...]
sempre considerou a existéncia de um Banco Central autdnomo um instrumento indispensavel
de estabilizagio monetaria” (CAMPOS, 1994, p. 662).2* Sua ideia era formar uma institui¢io
independente, com mandatos fixos para seus dirigentes, que atuasse como regulador de fato.
Essa posicao encontrava amparo junto ao governo, em especial ao presidente Castelo Branco.
O Conselho Monetario Nacional (CMN) substituiria o Conselho da Sumoc e teria nove
membros votantes, sendo eles: o ministro da Fazenda — presidente do Conselho — os
presidentes do BB e do BNDE, o presidente e mais trés diretores do BCB e mais dois membros
nomeados ad hoc. Dentre cles, os seis ultimos teriam mandatos fixos, garantindo —
teoricamente — independéncia ao Banco e dando-lhe for¢a consideravel sobre as decisdes do

Conselho. Sobre as atribuicdes do novo banco, de acordo com Campos:

Seriam privativas do Banco Central as fungdes habitualmente consideradas
classicas da Autoridade Monetaria — emissdo de moeda, execugdo de servigos do
meio circulante, concessdo de redesconto e empréstimos a institui¢oes financeiras,
recolhimento de depdsitos bancérios voluntarios e compulsorios, fiscalizagdo de
instituigdes financeiras e operagdes de open market. O desenho arquiteténico era

perfeito. (CAMPOS, 1994, p. 666)

24 Convém notar que, no mesmo paragrafo, Campos (1994) reconhece como trabalhos citados nos capitulos
anteriores, como o de Alesina (1988), confirmaram que a visdo de Bulhdes sobre o desenho do BC estava correta.
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O BCB nasceu, com as fungdes descritas acima, através da Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964. Apesar do aparente arranjo ortodoxo, dois fatores eram potencialmente
perigosos: Por um lado, como ja discutido, a lei que deu origem ao BCB continha concessdes
que atendiam a discrepantes interesses, criando vulnerabilidades ao papel estabilizador do
Banco. Por outro, o fato de ter sido formado em meio a um regime autoritario fazia com que,
na pratica, nada impedisse o governo de interferir no BCB. Retornando a citagdo de Campos, a
perfeicao do desenho pressupunha que se respeitaria a independéncia do Banco. Esse ndo foi o

caso.

O BCB atuou bem ao longo de seus primeiros anos, sendo parte fundamental do combate
a inflacdo no governo Castelo Branco. Sua independéncia, entretanto, ndo sobreviveria a
ascensao da linha-dura militar ao comando do pais. Em 1967, o presidente da Republica, Costa
e Silva, demitiu Denio Nogueira, presidente do BCB, encerrando, na pratica, sua independéncia.
A intromissao governamental foi um duro golpe sobre a institui¢do. A partir dela, abriram-se
as portas para que as vulnerabilidades criadas em 1964 fossem exploradas. Era precisamente
isso que viria a acontecer. Como bem definiu Campos (1994, p.669): “E que o Banco Central,
criado independente, tornou-se depois subserviente. De austero xerife, passou a devasso

emissor.”

Quatro fatores sdo de suma importancia para explicar a desvirtuacdo do BCB como
autoridade estabilizadora, sendo eles: a assungdo de fungdes de fomento para com o setor
agricola; a relacao entre BCB e BB, através da conta movimento e dos depositos voluntarios; o
orcamento monetario; € a violagdo dos mandatos estabelecidos para os dirigentes do Banco. Os
quatro serdo analisados em maiores detalhes nos paragrafos abaixo (CAMPOS, 1994;

FRANCO, 2017).

Emrelagdo as fungdes de fomento, vemos a repeticao de um erro ja cometido por muitos
dos antecessores do BCB. Segundo Campos (1994), para garantir o apoio dos ruralistas no
Congresso a formag¢dao do Banco, o governo se comprometeu a apresentar um projeto que
institucionalizasse o crédito rural. O mesmo foiaprovado em 1965, criando um sistema nacional
de crédito rural controlado pelo BCB. Seu objetivo era fazer com que o setor agricola tivesse
acesso ao crédito de maneira mais facil e privilegiada. Assim sendo, “[...] o financiamento de
fomento acabou transformando-se em financiamento inflacionério, precisamente o oposto do

que deveria fazer o BCB.” (CAMPOS, 1994, p. 667)

37



Outro fator fundamental para entender o funcionamento do BCB ao longo de suas
primeiras décadas ¢ a partir de seu relacionamento com o Banco do Brasil. Devido ao curto
espago de tempo disponivel para que o BCB fosse instituido, algumas operagdes que ja existiam
entre a Sumoc e o BB foram mantidas em carater temporario, que se tornaria permanente com
o passar dos anos. Em primeiro lugar, foi permitido que os depdsitos voluntarios de bancos
privados fossem mantidos no BB, atribuindo-lhe fun¢do de autoridade monetaria. Além disso,
foi criada a conta movimento, por meio da qual eram contabilizadas as operagdes entre 0o BCB
e o BB. O BB podia debitar as operagdes que afetassem seu caixa na conta movimento,
enquanto o BCB era responsavel por, diariamente, creditar a conta, nivelando-a de forma
automatica em relacdo aos débitos do BB. Na pratica, criou-se um mecanismo pelo qual o BCB

financiava os projetos de interesse do BB — e, por conseguinte, do governo (FRANCO, 2017).

Uma mudanga que tornaria a conta movimento ainda mais perigosa viria com a Lei
Complementar n° 12, de 8 de novembro de 1971, que instituiu ao CMN a capacidade de criar
divida publica, dando origem a um novo instrumento de financiamento de déficits por parte do
Executivo, sem a necessidade de autorizacao legislativa. Através dele, tornava-se possivel
creditar a conta movimento pela criagao de divida publica. Dessa forma, ampliaram-se os meios
pelos quais o governo podia financiar projetos de seu interesse com recursos do BCB, de modo
que o faria em demasia ao longo da década de 1970. A conta movimento foi extinta apenas em

1986 (FRANCO, 2017).

O or¢camento monetario, iniciado na Sumoc como instrumento para controlar a expansao
da moeda, foi desfigurado pelo governo Costa e Silva a partir do Decreto n® 62.796, de 30 de
maio de 1968. Por meio dele, o orcamento se tornou numa ferramenta desenvolvimentista,
responsavel por coordenar tanto a utilizagao dos recursos crediticios de bancos publicos como
a dos compulsorios de bancos privados. Assim sendo, o governo centralizou em si toda a
tomada de decisdo sobre a concessdo crediticia, conseguindo emprestar de forma

indiscriminada para os setores que quisesse (FRANCO, 2017).

Por fim, o quarto — e principal — fator era o fim da independéncia do BCB, como
exemplificado anteriormente na demissdo de Denio Nogueira por Costa e Silva. Os dirigentes
do BCB perderam sua seguranca, fazendo com que os interesses do Banco perdessem
importancia em relagdo aos demais. Tornou-se possivel, portanto, que o governo utilizasse a
conta movimento, o or¢amento monetdrio e as fungdes de fomento da forma que desejasse.

Essa, porém, ndo foi a inica mudanga realizada pelos governos militares em relagdo ao CMN.
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Ao longo dos anos, a composi¢do do CMN foi alterada de forma dréstica por diversas
vezes, com a adi¢do de diferentes ministros e presidentes de bancos estatais. Em seu “auge”, o
governo Sarney conseguiu encaixar 27 membros no conselho.? Todos os membros adicionados
descaracterizaram por completo o CMN, uma vez que cada representante se ocupava em
defender apenas seus proprios interesses, prejudicando a capacidade do BCB de combater a

inflacdo.

Todos os fatores expostos nos paragrafos anteriores, aliados a uma conducao fiscal
irresponsavel e inconsequente, sdo importantes para entender como o Brasil chegou na
hiperinflagdo. Nao deixa de ser trdgico que a mesma tenha sido atingida apos a
redemocratizagdo, em um momento onde os desvios cometidos em relagao ao BCB deviam ter
sido superados, alterando-se o sistema por um mais eficiente. Evidentemente, isso ndo ocorreu.
Por fim, como relatado a seguir, um ultimo fator ¢ de suma importancia para explicar a

hiperinflagcdo no Brasil:

“No inicio de 1983, aconteceu um fato gravissimo. Alguns dos novos
governadores eleitos perceberam que seus bancos estaduais podiam fazer saques a
descoberto do Banco do Brasil, que era o depositario das reservas bancarias, a ordem
do BC. O saque levava mais de um més para chegar ao conhecimento do BC, via
balancetes mensais do BB. Nio existia um sistema de informagdes gerenciais, nem
servigos em tempo real. [...] O governo estava totalmente indefeso.” (NOBREGA,

2005, p. 295)

Assim sendo, cada banco estadual se converteu, na pratica, no banco central de seu
estado, quase que retornando a pluralidade emissora testada algumas vezes no século XX, um
retrocesso sem precedentes. Ao longo dos anos, os bancos estaduais mantiveram as suas

e« . " . ) o
proprias “contas movimento” com o BCB, piorando cada vez mais a situa¢do, enquanto planos
heterodoxos fracassavam na tentativa de estabilizar a economia em ambito federal. O Brasil

seguiu a risca a receita para a hiperinflagao.

Sobre a Constituicdo de 1988, vale ressaltar que foi importante para extinguir o
orcamento monetario ¢ as fun¢des de fomento do BCB, além de transferir as atividades de
autoridade monetéria ainda pertencentes ao BB para o BCB. Mudangas mais profundas, porém,

ocorreriam apenas com o Plano Real, verdadeiro responséavel por derrotar a inflagao.

25 Na vers3o de Franco (2017) da qual me baseei para colocar esse nimero, hd uma discrepancia de informacdes.
Na Tabela 6.1, apresentada pelo autor, o nimero maximo de membros é 26. Porém, no texto, a informacdo é de
27 membros.
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O Plano Real, iniciado em 1994, foi fundamental para o combate a inflagdo no Brasil.
O CMN foi reduzido a trés integrantes, sendo eles o ministro da Fazenda, o presidente do BCB
¢ o ministro do Planejamento, em arranjo que se manteve até 2019, quando os ministérios da
Fazenda e Planejamento foram fundidos no ministério da Economia. Atualmente, o CMN ¢
composto pelo ministro da Economia — que o preside— além do presidente do BCB ¢ do
Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia. Também, criou-se a Comissao
Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc), que assumiu muitas das fungdes do CMN. Por seu
desenho, com 5 membros do BCB e 5 agentes do governo, confere-se maior importancia ao
Banco na tomada de decisdes. Outras alteragdes importantes foram a criagdo do Comité de
Politica Monetaria (Copom), em 1996, que até hoje € responsavel pela execugdo das politicas
monetarias de forma transparente e eficiente, e a adogdo do regime de metas para a inflagao,

em 1999. Com esse arranjo, consolidou-se uma espécie de autonomia operacional ao Banco.

Apesar de geralmente respeitada, a autonomia de facto ja foi posta a prova. Por exemplo,
em 2016 o presidente do BCB, Alexandre Tombini, relatou que existiam pressdes politicas
sobre as decisdes do Banco (MARTELLO, 2016). Ademais, inumeros candidatos a presidéncia
e agentes politicos brasileiros indicam apreco por um BC subserviente, colocando-se contra sua

autonomia ou independéncia.

A saga institucional do BCB relatada aqui termina no que ¢, talvez, o desenvolvimento
institucional mais relevante para o Banco desde o final do século XX. Por meio da Lei
Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021, o BCB tornou-se verdadeiramente
autonomo. A partir dela, foram concedidos mandatos de quatro anos a seu presidente e
diretores. O mandato do presidente do Banco ndo ¢ coincidente ao do presidente da Republica,
responsavel por indica-lo no terceiro ano de seu governo. Também, foram adicionados objetivos
secundarios ao BCB, sendo eles: garantir a estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro

brasileiro; suavizar os ciclos econdmicos; e fomentar o pleno emprego.

Dada a historia relatada aqui, torna-se fundamental avaliar como essa mudanga
impactard a relagdo entre o Brasil e a inflagdo. O préoximo capitulo tentard responder esse

questionamento.

26 Uma andlise sobre os impactos da inclusdo de novos objetivos em um BC pode ser encontrada em Debortoli
et al. (2018)
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5. Estratégias Empiricas

Neste capitulo, as estratégias empiricas para a estimagdo do efeito da IBC sobre a
inflagdo serdo apresentadas. Dois modelos serdo considerados. O primeiro, baseado em
minimos quadrados ordinarios (MQO), ¢ inspirado no trabalho de Balls et al. (2018), e tenta
replica-lo para um novo universo de dados. O segundo, se aproveitando dos dados anuais dos
quais disponho, ¢ uma regressao por efeitos fixos, onde caracteristicas de cada pais invariantes

quanto ao tempo sdo adicionadas ao modelo. Os resultados estardo no capitulo posterior.

5.1 Metodologia de Minimos Quadrados Ordinarios
A primeira metodologia a ser utilizada para avaliar a relacdo entre a independéncia dos
BCs e a inflagdo ao longo dos anos ¢ baseada no modelo de Balls et al. (2018). Em suma, a base
de dados ¢ separada em diferentes periodos de tempo, € uma regressao por minimos quadrados

ordinarios com dados cross-section ¢ rodada para cada uma.

j
log(inflagdo;) = B, + B1Independéncia; + ,BZTurnoveriZijij + ¢ 0

A equacado (1) retrata o primeiro modelo que sera considerado. A variavel dependente
log(inflagdo;) representa a média aritmética do log das inflagdes anuais de cada pais em
determinado periodo de tempo. O log ¢ utilizado pois, para os paises em desenvolvimento, as
altas taxas de inflagcdo experienciadas em nas ultimas décadas do século passado pode distorcer

o nivel dos resultados.

A primeira variavel independente de interesse, Independéncia;, ¢ o valor médio do
indice de Cukierman para a independéncia do banco central no intervalo de tempo considerado.
Assim sendo, representa a independéncia legal dos BCs. A varidvel Turnover;, por sua vez,
reflete a média no niumero de trocas na presidéncia do BC do pais i nesse mesmo periodo. Ela
foi adicionada para indicar a independéncia de facto, uma vez que Cukierman et al (1992) ja
indicavam que seu indice de independéncia pode ndo captar por completo a independéncia

efetiva dos BCs de paises com institui¢des menos solidas.

As variaveis controle estdo embutidas em X;, sendo elas: PIB per capita (US$ 2015

constante) no comego do periodo, regime de taxa de cAmbio e indice democratico.?” Todas

27 S30 algumas das varidveis sugeridas por Dincer e Einchengreen (2014) e Balls et al. (2018).
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tentam captar caracteristicas especificas de cada pais que podem estar relacionadas com a

inflagdo. O termo ¢&; representa o erro.

5.2 Metodologia de Dados em Painel

Em seu paper, Balls et al. (2018) recomendam uma abordagem por dados em painel
para aprofundar os estudos sobre o assunto, argumentando que controlar por varidveis omitidas
de cada pais pode fornecer resultados mais robustos. Assim sendo, e levando em conta que esta
monografia possui dados anuais disponiveis, esse trabalho também considerara um modelo de
efeitos fixos.

i
log(inflagédo;;) = ByIndependéncia;; + B,Turnover; z ViXije + 1 + & (2)

A equacdo (2) acima ¢ idéntica a (1) da se¢do anterior, modificada para acomodar uma
regressdo por efeitos fixos. O termo 7; representa os efeitos fixos de cada pais, mas invariantes

com o tempo. Nessa secao todos os anos sao considerados, desde 1973 até 2012.

5.3 Dados
Uma importante diferenga entre este trabalho e o realizado por Balls et al. (2018) ¢ na
origem dos dados de IBC. Segundo os autores, devido a “limitacao de dados em IBC (BALLS
et al., 2018, p. 68)”, os valores para as décadas de 1970 e 1980 foram utilizados tendo o indice

calculado por Grilli et al. (1991) como base. Além disso, ndo foi calculado indice para a década

de 1990.

Nesta monografia, o indice e a fonte dos dados para a IBC sera diferente. O indice
escolhido foi o de Cukierman, devido ao dataset disponibilizado por Garriga (2016) —
atualizado em 2019 — que contém informacdes anuais sobre a independéncia dos BCs de 182
paises, para o periodo entre 1970 e 2012. Os numeros de trocas na presidéncias dos BCs ¢
oriundo de Dreher et al. (2010, 2008) e Sturm e de Haan (2001).2® Os dados para inflagio e PIB
per capita foram retirados do World Bank Open Data.?’ O regime de Taxa de Cimbio foi

28 Disponivel em: https://kof.ethz.ch/en/data/data-on-central-bank-governors.html
2% Com excec¢3o de dois: a inflagdo da Argentina foi obtida em Rapoport (2011), enquanto a brasileira, para a
década de 70, foi retirada do IGP-DI da FGV. Ambos ndo estavam disponiveis no World Bank Open Data.
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encontrado no site de Carmen Reinhart®® e o indice de democracia na “Polity5: Regime

Authority Characteristics and Transitions Datasets”.?!

E necessario, também, deixar claro os critérios para a organizagdo dos dados. Para o
modelo de minimos quadrados ordinarios, eles foram separados em quatro periodos de tempo
diferentes: década de 1970 po6s Bretton Woods (1973-79); década de 1980 (1980-89); década
de 1990 (1990-99); o periodo pré-crise (2000-06) e pos-crise (2009-12). Para o modelo por

efeitos fixos, todos os anos serdo considerados, entre 1973 € 2012.

Como o objetivo final dessa monografia ¢ avaliar a introdugao da autonomia no Banco
Central brasileiro, esta secdo sera focada em paises semelhantes ao Brasil. Dois grupos
diferentes foram considerados: Paises em desenvolvimento e Paises das Américas Central, do
Sul e Caribe.*? De todo modo, como esse trabalho foi inspirado no de Balls et al. (2018), que
analisou predominantemente paises desenvolvidos, uma comparacao entre uma regressao de

MQO realizada com meus dados e modelo e o trabalho dos autores esta no Apéndice.

30 Disponivel em: https://carmenreinhart.com/exchange-rate/
31 Disponivel em: https://www.systemicpeace.org/inscrdata.html.
32 Os paises pertencentes a cada grupo estdo no Apéndice.
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6. Resultados

6.1 Minimos Quadrados Ordinarios
Tabela 1

Paises em Desenvolvimento

Variavel dependente = inflagdo média em log

(1) (2) 3) “) (5)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Independéncia 0,104 0,527 0,513 -0,0004 -0,449
(0,768) (0,829) (0,584) 0,511 (0,337)
Turnover 0,700%  1,450%%% [ 273%* 0,801 0,723%*
(0,359) (0,427) (0,557) (0,621) (0,293)
PIB per capita (log) 0.192% 20,126 0,072 -0255%% .0 260%%
(0,097) (0,104) (0,108) (0,075) (0,050)
Regime de Taxa de Cimbio  0,278%%%  0,628%%%  0,506%%  (,274% 0.165%*
(0,077) (0,094) (0,098) 0,113) (0,075)
Democracia 20,009 0,043%* 0,019 0,026 20,012
(0,017) (0,018) (0,019) (0,017) 0,011
Constante 0.254 1,195 0764 2.855%% 3 AgiE
(0,766) (0,831) (0,869) (0,733) (0,491)
Observagdes 35 41 59 71 80
RA2 0,519 0,745 0,546 0,300 0,431

*p <0,1;**p<0,05; ***p<0,01

A Tabela 1 expde os resultados do modelo para os diferentes periodos de tempo pré-
determinados. Verifica-se que a varidvel Turnoveri mostrou-se positiva e significativa nos
periodos entre 1970-79, 1980-89, 1990-99 e 2009-12, com os valores de 0,709, 1,450, 1,273 ¢
0,723, respectivamente. Como um maior nimero de trocas na presidéncia de um BC indica
maior interferéncia politica, o resultado positivo sugere que uma menor independéncia efetiva
leva a maiores inflagdes. Convém relembrar, para efeitos de interpretacdo dos resultados, que
as variaveis estdo medidas como médias nos periodos de tempo considerados. Tomando a
coluna (2) como exemplo, o aumento de um ponto na média de trocas nas presidéncias dos BCs
eleva a inflagdo média do periodo, geralmente, em 145%. Para que a média de trocas de um
pais “x” aumente em um ponto entre 1980-89, ele deve trocar dez vezes o presidente de seu
BC. Por fim, convém notar que ¢ nitido que o efeito ¢ maior para os periodos entre 1980-89 e

1990-99, marcados por inflagdes elevadas em muitos paises em desenvolvimento.

O sinal constatado para as outras variaveis segue o esperado em todas as regressoes,

com excecao da coluna (1), onde um maior PIB per capita aparenta levar a uma maior inflacdo.
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Para os periodos mais recentes, o sinal negativo e significativo nesta variavel vai de acordo com
a literatura. A falta de significancia da varidvel de Independéncia ndo ¢ uma surpresa, ainda
mais para uma cole¢do heterogénea de paises em desenvolvimento como a apresentada aqui.
Vejamos, agora, 0 mesmo modelo aplicado a uma selecao mais homogénea de paises, oriundos

das Américas Central, do Sul e Caribe.

Tabela 2

Américas Central, do Sul e Caribe

Variavel dependente = inflagdo média em log

(1 (2) (3) (4) (5)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Independéncia 0.995 11462 15565 2,596k _] 547
(1,582) (0,946) (0,631) (0,821) (0,873)
Turnover 20,082 1,260%* 0.461 1,434% 0.287
(0,596) (0,392) (0,487) (0,681) (0,981)
PIB per capita (log) 0.737 0212 0.367 0.182 0.168
(0,406) (0,247) (0,219) (0,213) (0,207)
Regime de Taxa de Cambio 0.425%  0856%**  0676***% 0314 0217
(0,162) 0,117) (0,151) (0,169) (0,223)
Democracia 0.003 0.040% 20,006 20,051 0.074
(0,036) (0,021) (0,042) (0,066) (0,083)
Constante 4,442 11,375 1314 2,822 0,864
(3,409) (2,027) (1,702) (1,668) (1,628)
Observagdes 14 15 138 20 19
R™2 0,691 0,945 0,771 0,577 0,316

*p <0,1;**p<0,05; ***p<0,01

Constata-se, na Tabela 2, que a varidvel Turnover mostrou-se positiva e significativa
nos periodos entre 1980-89 e 2000-06, com os valores de 1,260 e 1,434, respectivamente. Além
disso, € ao contrario do indicado na tabela anterior, a varidvel Independéncia apresenta valor
negativo e significativo entre 1990-99, 2000-06 e 2009-12 de -1,556, -2,596 e -1,547,
respectivamente. O resultado indica que, nesse conjunto de paises, ambos os tipos de
independéncia — de facto e de jure — foram importantes para a estabilizagdo da inflagdo nas

ultimas décadas.

Uma possivel preocupagcdo com a especificagdo do modelo ¢ pelo problema de
multicolinearidade, uma vez que as varidveis Independéncia e Turnover tentam retratar
diferentes tipos de independéncia de um mesmo BC. Um teste VIF foi aplicado em todas as

regressoes anteriores, ndo constatando nenhum problema. De todo modo, as Tabelas 10, 11, 12
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e 13 no Apéndice, repetem as regressoes ja feitas com as variaveis separadas. Nao ha nenhuma

diferenca significativa nos resultados.

Os resultados obtidos nessa se¢do seguem, em boa parte, o que ja foi constatado pela
literatura existente sobre o tema. A maior surpresa foi a grande significancia da varidvel
referente ao indice de Cukierman para os paises da América Latina e Caribe, pois o proprio
autor indica que esse resultado ndo é necessariamente esperado em paises com instituicdes mais
fracas. De fato, convém notar que paises como Argentina e Equador, cujos indices de
independéncia apresentam valores consideravelmente altos em determinados periodos, sdo
notdrios pela interferéncia politica em seus BC. Por exemplo, o Equador teve ao menos uma
troca na presidéncia do BC por ano entre 1996 e 2001, mas seu indice para o periodo apontava

um BC extremamente independente — de 0,88.

6.2 Dados em Painel

Tabela 3

Modelo de Efeitos Fixos

Variavel dependente = log da inflagdo

Paises em desenvolvimento Américas Central, do Sul e Caribe

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Independéncia -1,836%*** -] 875%** -2,056%*** D 137kEk*
(0,435) (0,449) (0,693) (0,695)
Turnover 0,207%** 0,224%**  (,234%* 0,261 %**
(0,062) (0,067) (0,091) (0,094)
PIB per capita (log) -0,557**%*%  .Q,572%*%*  _(0,890%*** 2 Q3]*k*¥* D []3¥** D J]TH**
(0,181) (0,183) (0,172) (0,487) (0,495) (0,436)
Regime de Taxa de Cambio 0,414%*%* (0, 420%*%*  (452%** (0 487***  (5]12%**  (,536%***
(0,047) (0,052) (0,056) (0,062) (0,071) (0,081)
Democracia -0,001 -0,0009 -0,019* 0,013 0,014 -0,004
(0,009) (0,009) (0,01) (0,013) (0,014) (0,015)
Observagdes 1904 1904 1904 596 596 596
R"2 0,315 0,306 0,280 0,502 0,490 0,469

*p <0,1;**p<0,05; *** p<0,01

Nota: Erros-padrdo robustos entre parénteses

Percebem-se resultados mais consistentes na Tabela 3, quando comparados as
estimagdes por MQO. Os coeficientes de Independéncia e Turnover se mostram significativos,
com os sinais esperados, em todas as regressoes realizadas. Para paises em desenvolvimento, o

indice de Cukierman varia entre -1,836, quando estimado junto a Turnover, a -1,875 quando
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estimado sozinho. Por outro lado, Turnover varia entre 0,207 e 0,224. Os efeitos se mantém
para os paises das Américas Central, do Sul e Caribe, onde Independéncia varia entre -2,056 ¢
-2,137 e Turnover fica entre 0,234 ¢ 0,261. Assim como citado na se¢do anterior — ¢
demonstrado no Apéndice —, percebem-se poucas diferencas entre os resultados quando
Independéncia e Turnover sao utilizados em conjunto ou separadamente, denotando

consisténcia nos resultados encontrados.

Os coeficientes estimados para as variaveis controle ndo apresentam surpresa. O PIB
per capita se mostra significativo e negativamente relacionado com a inflagdo, enquanto
regimes de cdmbio mais flutuantes aparentam, em média, elevar a inflagdo. De forma geral,
também pode-se concluir que paises mais democraticos ndao apresentaram melhor ou pior
performance no controle de precos, uma vez que a variavel Democracia s6 se demonstrou

significativa na Coluna (3).

Em suma, os resultados apresentados nesse capitulo sugerem uma forte e significativa
relacdo entre as independéncias operacional e politica dos BCs e a inflagdo. Assim sendo,
contribuem com a vasta gama de resultados semelhantes existentes na literatura econémica, dos
quais muitos foram discutidos nesse estudo. Entretanto, algumas consideragdes finais ainda
podem ser feitas. Por exemplo, essa monografia considera que apenas uma maior IBC leva a
uma menor inflacdo, mas ndo leva em conta que uma maior inflacdo pode levar um pais a
aumentar a independéncia do Banco. Altas inflagdes podem levar governos a reformarem seus
BCs, concedendo maior independéncia.’®> Além disso, ndo foram testados aqui modelos que
relacionem a independéncia a outros fatores, como a variabilidade da inflagdo ou o crescimento
econdmico. Esses outros modelos e especificagdes fogem do escopo desse trabalho, mas sio

boas areas para aprofundar esse estudo.

33 Essa hipdtese é contestada por Cukierman (1992), que argumenta que altas inflagdes podem levar o governo
a interferir ainda mais no BC, reduzindo sua independéncia. De todo modo, a hipétese de que a inflagdo pode
levar a maior IBC nao foi considerada em nossos modelos.
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7. Conclusao

Essa monografia teve como objetivo principal avaliar como a concessdao de autonomia
e/ou independéncia a um BC afeta a performance macroecondmica de um pais contra a inflagao,
uma vez que o Banco Central do Brasil, pais tradicionalmente inflacionista, ganhou autonomia

em 2021.

Em primeiro lugar, a farta literatura tedrica e empirica sobre o assunto foi apresentada.
O consenso em torno da importancia da independéncia operacional dos BCs ¢ claro e evidente,
fato que motivou muitas mudangas nos desenhos de BCs ao redor do mundo nas ultimas trés
décadas. Entretanto, a independéncia politica ndo goza da mesma concordancia. Muitos autores
destacam que concessdao de independéncia politica fere preceitos basicos da democracia, visto
que a populagdo de um pais — por meio de seus representantes eleitos — deve ter voz na
escolha dos objetivos da politica monetaria. Por outro lado, defensores da independéncia
politica alegam que a mesma pode ser fundamental em paises menos desenvolvidos, onde o

governo tem maior abertura para interferir sobre seu BC.

A historia das diferentes autoridades monetarias que existiram no Brasil foi exposta em
sequéncia. Gostaria de destacar dois pontos, relacionados intrinsicamente: (i) a confusao de
atribuigdes dentro da autoridade esteve presente em todos os Bancos Centrais do Brasil; (ii) e a
cansativa repeticdo de equivocos e erros no desenho e conducgdo das instituigdes. O primeiro
ponto pode ser explicado como efeito do tempo. Os bancos centrais que conhecemos hoje sao
construgdes recentes, frutos de anos de tentativas e desenhos diferentes. Por outro lado, o
segundo ¢ mais preocupante, visto que até hoje correntes bastante fortes no cendrio politico
brasileiro defendem que o BC seja subserviente as demandas governamentais, utilizado como
um mero acessorio governamental, fato que foi indiscutivelmente danoso a conducao da politica
monetaria do Brasil ao longo de sua historia. Junto a um descalabro fiscal recorrente no pais, a
irresponsabilidade monetaria levou a hiperinflagdo entre os anos 80 e 90, causando incontdveis
danos a economia brasileira. Fica claro, portanto, que a historia monetaria brasileira é, por si

s6, um argumento favoravel a concessao de maior independéncia ao BC.

Por fim, uma analise empirica foi elaborada, buscando avaliar como os niveis de
independéncia de um BC afetam a inflacdo. Foram apresentados dois modelos: um de regressao
por minimos quadrados ordinarios, inspirado no trabalho de Balls et al. (2018) e outro de dados

em painel, com o mesmo modelo adaptado para uma regressdo por efeitos fixos. Dois
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indicadores de independéncia foram considerados nos modelos, com o indice de Cukierman
representando a independéncia legal dos BCs e a taxa de Turnover a independéncia efetiva.
Além disso, os modelos foram utilizados para cobrir tanto paises em desenvolvimento, como

um subset desse mesmo grupo com os paises das Américas Central, do Sul e Caribe.

Os resultados de ambos os modelos seguiram em risca o que a literatura sugeria,
indicando que maior independéncia leva a menor inflagdo. As regressdes por MQO
apresentaram diferentes fontes para as quedas de inflacdo: por um lado, quando todos os paises
em desenvolvimento foram considerados, apenas a taxa de Turnover se mostrou significativa;
por outro, quando apenas os paises das Américas Central, do Sul e Caribe estavam na amostra,
o indice de Cukierman se tornou significativo em alguns periodos. A interpretacao dada aqui
para esses resultados ¢ que ambos os tipos de independéncia foram, em um momento ou outro,

importantes para frear a inflagdo.

A aparente discrepancia de resultados nas regressdes por MQO se perde quando o
modelo de efeitos fixos € considerado. Durante a se¢do inteira € em todas as regressdes, tanto
a taxa de troca de presidentes como o indice de Cukierman se mostraram fundamentais para
explicar a queda da inflacdo, independente do grupo de paises considerados. Esse resultado
corrobora as indicagdes de que ambos os tipos de independéncia — politica e operacional —
foi importante para explicar a queda da inflagdo em paises em desenvolvimento ao longo das

ultimas décadas.

Por fim, considero fundamental ressaltar que, apesar de apresentar resultados favoraveis
a atribuicdo de independéncia politica aos BCs, esse trabalho reconhece que os argumentos em
torno do dilema democratico que tal tipo de reforma apresenta sdo extremamente importantes
e devem ser considerados na discussdao. Nao foi tentado aqui, em nenhum momento, evidenciar
uma resposta conclusiva a esse tema ou propor uma reforma que leve o BCB a ter independéncia
politica total. A principal conclusdo desse estudo, seguindo seu objetivo primario, ¢ que a
concessdao de autonomia ao Banco Central do Brasil foi uma reforma extremamente positiva

para o pais.
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9. Anexos

Tabela 4

Emissdo e Recolhimento de Papel-Moeda (1810-1829)

Recolhimento

Em Circulagao

155:800$000
44:200$000
60:000$000

1.031:5305000
1.000:0005000
1.200:0005000
800:0005000
780:000$000
1.,120:000$000
400:0005000
910:0005000
2.750:0005000

160:000$000
104:200$000
60:0005000
130:000$000
1.042:5005000
1.199 :700$000
1.862:2805000
2.600:3505000
3.632:350$000
6.518:3505000
8.566:450$000
8.070:9205000
9.170:020$000
9.994 :320$000
11.390:9205000
11.940:9205000
13.390:9205000
21.574:9205$000
21.355:9205$000
19.174:9205000

Fonte: Caldgeras (1960, p.37)

Tabela 5

EmissGes do Banco do Brasil (1854-1859)

Anos Emissao
1810 160:000$000
1811 100:0005000
1812
1813 130:0005000
1814 912:5005000
1815 157:200$000
1816 662:5805000
1817 738:0705000
1818 1.032:000$000
1819 2.886:000$000 .
1820 2.048:100$000
1821 536:000$000
1822 2.100:0005000
1823 2.023:4005000
1824 2.196:0005000
1825 1.330:000$000
1826 2.870:0005000
1827 8.584:000$000
1828 691:000$000
1829 569:000$000
Anos

Emissdo Total do Banco do Brasil

1854 (abril e junho)

1854 - 1855
1855 - 1856
1856 -1857
1857 - 1858
1858 - 1859

8 642:7005000
16 686:6265000
25 029:0705000
49 697:4505000
46 582:3405000
40 677:8905000

Fonte: Calégeras (1960, p.105)
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Papel-moeda em circulagdo (1889-1896)

Tabela 6

Anos Saldos no fim do periodo (em milhares de contos de réis) Variagdo Percentual
1889 206,8 -

1890 298,5 44,34%

1891 511,5 71,36%

1892 561,5 9,78%

1893 631,5 12,47%

1894 712,4 12,81%

1895 678,1 -4,81%

1896 712,4 5,06%

Fonte: Estatisticas Histéricas do Brasil (1990, p. 545)
Tabela 7
Papel-moeda em circulagdo (1920-1926)

Anos Saldos no fim do periodo (em milhares de contos de réis) Variagdo Percentual
1920 1.848 -

1921 2.071 12,07%

1922 2.347 13,33%

1923 2.639 12,44%

1924 2.971 12,58%

1925 2.707 -8,89%

1926 2.569 -5,10%

Fonte: Estatisticas Histéricas do Brasil (1990, p. 545)
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10. Apéndice

10.1 Lista de paises

Paises em desenvolvimento (1973-1979): Argentina, Bolivia, Botsuana, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Egito, Gana, Guatemala, Honduras, ndia, Indonésia, Jamaica, Quénia,
Malasia, México, Marrocos, Nepal, Nigéria, Paquistdo, Panama, Paraguai, Peru, Filipinas,
Arabia Saudita, Singapura, Africa do Sul, Sri Lanka, Sudio, Tailandia, Turquia, Uruguai,

Portugal e Grécia®*,

Paises em desenvolvimento (1980-1989): Igual ao periodo anterior, com a adicao de

Bangladesh, Butdo, Fiji, Haiti, [lhas Salomao e Tunisia.

Paises em desenvolvimento (1990-2000): Igual ao periodo anterior, com a adicao de
Albania, Arménia, Bielorrussia, Bulgaria, Burundi, Republica Dominicana, Equador, El
Salvador, Georgia, Guiana, Jordania, Cazaquistao, Madagascar, Mongo6lia, Polonia, Roménia,

Ruanda, Tanzania, Uganda, Vietnam e Zambia. Sairam Grécia, Portugal e Panama.

Paises em desenvolvimento (2000-2006): Igual ao periodo anterior, com a adicao de
Argélia, Croacia, Chipre, Estonia, Guiné, Hungria, Kuwait, Letonia, Libia, Lituania, Ilhas

Mauricio, Namibia, Nicaragua, Oma, Qatar, Eslovénia, Suriname e Ucrania.

Paises em desenvolvimento (2009-2012): Igual ao periodo anterior, com a adicdo de

Etiopia, Libano, Lesoto e Zimbabwe, mas com a saida de Guiana.

Américas Central, do Sul e Caribe: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panam4, Paraguai, Peru e Uruguai (1973-2012);
Haiti (1980-2012), Guiana (1990-2006); Republica Dominicana, Equador e El Salvador (1990-
2012); Nicaradgua e Suriname (2000-2012).

Paises desenvolvidos (1973-79): Australia, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Franga, Alemanha, Irlanda, Italia, Japao, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Espanha, Suécia,

Reino Unido e Estados Unidos.

Paises desenvolvidos (1980-89): Igual ao periodo anterior, com a adicdo de Nova

Zelandia e Suiga.

34 portugal e Grécia s6 fazem parte dos paises em desenvolvimento nas regressdes por MQO.
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Paises desenvolvidos (1990-97): Igual ao periodo anterior, com a adi¢do de Portugal e

Grécia.

Paises desenvolvidos (1998-2006 e 2009-2012): Australia, Canad4, Dinamarca, Zona
do Euro, Israel, Japao, Coreia do Sul, Nova Zelandia, Noruega, Suécia, Suica, Reino Unido e

Estados Unidos.

10.2 Regressoes — Paises Desenvolvidos
]
inflacdo; = B, + fyIndependéncia; + ZijU- + ¢ 3)

O modelo (3) ¢ bastante proximo ao utilizado no capitulo 5 dessa monografia, e segue
o estabelecido por Balls et al. (2018). Como o indice de Cukierman ¢ mais representativo em
paises desenvolvidos, ndo ha necessidade da inclusdo da variavel Turnover. Além disso, a
variavel de indice democratico, utilizada como controle, também foiretirada. Como as inflagdes

sdo menores nesse grupo de paises, a inflagao esta medida em nivel, ndo em log.

Tabela 8

Paises Desenvolvidos

Variavel dependente = inflagdo média

) 2 (©)) “ (6))
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1997) (1998-2006) (2009-2012)
Independéncia -9,869** -7,383 2,16 -0,892 -0,805
(4,555) 4,312) (3,290) (1,852) (2,043)
PIB per capita (log) -5,471%* -2,173 -3,411%* -0,774 -1,067
(2,426) (2,044) (1,327) (0,703) (0,965)
Regime de Taxa de Cambio -0,02 0,082 -0,183 -0,148 -0,163
(0,815) (0,643) (0,444) (0,334) (0,353)
Constante 68,492%* 31,199 38,334%%* 10,925 14,042
(24,025)  (20,491)  (13.990) (7,142 (9,480)
Observagdes 17 19 21 13 13
R 0.513 0.262 0.381 0.141 0.144

*p<0,1 ;%% p < 0,05 ***p<0,01

Segundo a Tabela 8, o indice de Cukierman s6 foi capaz de explicar uma queda de
inflagdo nos paises desenvolvidos entre 1973-79. O resultado ¢ compativel com o encontrado
na literatura de inspiragao para esse estudo, em especial Balls et al. (2018), demonstrado abaixo.
Também destaco que a significancia e sinal do PIB per capita mas regressdes esta de acordo

com o esperado.
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Tabela 9

Fonte: Balls et al. (2018, p. 75)
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10.3 Regressoes Complementares — Paises em Desenvolvimento

Tabela 10

Paises em Desenvolvimento (sem Turnover)

Variavel dependente = log da inflagdo média

(1) 2 (3) 4) (5)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Independéncia 0,227 0,939 0,720 0,079 -0,483
(0,801) (0,932) (0,600) (0,510) (0,348)
PIB per capita (log) 0,208%* -0,084 -0,069 -0,258%*** -0,271%**
(0,102) (0,117) (0,112) (0,075) (0,051)
Regime de Taxa de Cambio 0,321 %** 0,752%** 0,649%** 0,276** 0,158%**
(0,077) (0,098) (0,098) (0,113) (0,077)
Democracia -0,001 0,045%* 0,033* 0,028 -0,014
(0,018) (0,020) (0,019) (0,017) (0,011)
Constante 0,212 0,876 0,836 2,954%%* 3,903 %%*
(0,802) (0,939) (0,902) (0,732) (0,496)
Observagoes 35 41 59 77 80
R™2 0,455 0,661 0,501 0,282 0,385

*p <0,1;**p<0,05; *** p<0,01

Tabela 11

Paises em Desenvolvimento (com Turnover)

Variavel dependente = log da inflagdo média

(1) 2 3) “) (%)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Turnover 0,713* 1,490%** 1,349%* 0,801 0,739%*
(0,351) (0,419) (0,549) (0,613) (0,294)
PIB per capita (log) 0,195%* -0,116 -0,063 -0,255%** -0,272%*%*

(0,094) (0,101) (0,107) (0,074) (0,049)
Regime de Taxa de Cambio 0,277%** 0,618%** 0,601 %** 0,274%%* 0,184%**
(0,075) (0,092) (0,097) (0,110) (0,074)
Democracia -0,009 0,044 %* 0,021 0,026%* -0,019*
(0,017) (0,018) (0,019) (0,014) (0,010)
Constante 0,272 1,315 0,897 2,855%** 3,44%**
(0,742) (0,802) (0,854) (0,688) (0,468)

Observagodes 35 41 59 77 80

R"2 0,520 0,742 0,539 0,299 0,418

*p <0,1;**p<0,05; *** p<0,01
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Tabela 12

Américas Central, do Sul e Caribe (sem Turnover)

Variavel dependente = log da inflagdo média

(1 (2) 3) “) (5)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Independéncia 0,943 -0,460 -1,588** -1,871** -1,618*
(1,450) (1,240) (0,628) (0,826) (0,810)
PIB per capita (log) 0,740* 0,106 0,371 0,332 0,179
(0,383) (0,340) (0,219) (0,222) (0,197)
Regime de Taxa de Cambio 0,414%%* 1,027%** 0,744%** -0,330% -0,258
(0,132) (0,145) (0,133) (0,187) (0,169)
Democracia 0,001 0,036 0,00001 -0,100 0,083
(0,032) (0,029) (0,041) (0,068) (0,075)
Constante -4,457 -0,689 -1,36 1,861 0,898
(3,216) (2,800) (0,902) (1,779) (1,570)
Observagoes 14 15 18 20 19
R"2 0,689 0,881 0,754 0,442 0,311

*p <0,1;**p<0,05; ***p<0,01

Tabela 13

Américas Central, do Sul e Caribe (com Turnover)

Variavel dependente = log da inflacdo média

(1) () 3) “4) (5)
(1973-1979) (1980-1989) (1990-1999) (2000-2006) (2009-2012)
Turnover 0,007 1,059%* 0,525 0,531 0,771
(0,559) (0,395) (0,574) (0,781) (1,012)
PIB per capita (log) 0,709 0,247 0,283 0,357 0,211
(0,390) (0,263) (0,256) (0,260) (0,221)
Regime de Taxa de Cambio 0,397** 0,892%** 0,651*** -0,115 -0,08
(0,150) (0,123) (0,178) (0,199) (0,224)
Democracia 0,004 0,041 0,004 -0,148* -0,012
(0,034) (0,022) (0,049) (0,074) (0,072)
Constante -3,822 -2,206 -1,527 0,166 -0,218
(3,152) (2,086) (2,004) (1,823) (1,621)
Observagdes 14 15 18 20 19
R"2 0,675 0,930 0,656 0,274 0,150

*p<0,1;**p<0,05 ***p<0,01

As tabelas dessa secdo repetem as regressdes para paises em desenvolvimento feitas no
capitulo 5, mas utilizando apenas uma variavel independente de interesse (ou Independéncia ou

Turnover). Percebem-se pouquissimas diferencas entre os resultados.
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10.4 Testes VIF

call:
imcdiag(mod = ed_reg70_turn, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.1084 0
nturn 1.1435 0
log(pib_pc) 1.0644 0
regime 1.2121 0
polity2 1. 2000 0

NOTE: VIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLIMEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = ed_regB80_turn, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.0799 0
nturn 1.2518 0
log(pib_pc) 1.1216 0
regime 1.2434 0
polity2 1.0782 0

NOTE: VIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLIMNEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = ed_reg90_turn, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.0976 0
nturn 1.2752 0
Tog(pib_pc) 1.0970 0
regime 1.0825 0
polity2 1.2601 0

NOTE: WVIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLINEARITY is not detected by the test
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call:
imcdiag(mod = ed_reg00O_turn, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.5470 0
nturn 1.0574 0]
log{pib_pc) 1.0533 0
regime 1.1369 0
polity2 1.5977 0

NOTE: VIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --= COLLIMEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = ed_reglO_turn, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.2802 0
nturn 1.0151 0
Tog(pib_pc) 1.0569 0
regime 1.0994 0
polity2 1.2735 0

NOTE: WIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --»> COLLINEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = latam_reg70, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.1892 0
nturn 1.3650 0
Tog(pib_pc) 1.1346 0
regime 1.8591 0
polity2 1.3990 0

NOTE: WIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --»> COLLINEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = latam_reg80, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.1702 0
nturn 1.3674 0
Tog(pib_pc) 1.2946 0
regime 1.6409 0
polity2 1.0733 0

NOTE: WVIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLINEARITY is not detected by the test
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call:
imcdiag(mod = latam_reg90, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.0333 0
nturn 1.3124 0
Tog(pib_pc) 1.2577 0
regime 1.2962 0
polity2 1.2676 0

NOTE: WIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --»> COLLINEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = latam_reg00, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.7662 0
nturn 1.3485 0
log(pib_pc) 1.6793 0
regime 1.3121 0
polity2 1. 8644 0

NOTE: VIF Method Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLIMNEARITY is not detected by the test

call:
imcdiag(mod = latam_reglO, method = "VIF")

VIF Multicollinearity Diagnostics

VIF detection

Tvaw_garriga 1.5382 0
nturn 1.6465 0
Tog(pib_pc) 1.4670 0
regime 2.1929 0
polity2 2.2918 0

NOTE: VIF Methed Failed to detect multicollinearity

0 --> COLLIMEARITY is not detected by the test
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