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Efeitos da independéncia do banco central e da
taxa de rotatividade sobre a inflacao brasileira
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The effects of central bank independence and the rate of turnover on the Brazi-
lian inflation. Nowadays, the belief is strong in the Brazilian federal government
that operational central bank independence is a basic condition to assure price sta-
bility. The literature concerning this subject highlights that a high degree of inde-
pendence and a low turnover of central bank governor are associated with low in-
flation. This paper analyzes the relation between central bank independence and
inflation in Brazil during 1980-2002. The findings denote that there is no effect on
inflation due to an increase in degree of independence and a fall in turnover rate.
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1. INTRODUCAO

O debate académico iniciado no final dos anos 1970 intitulado “regras ver-
sus discricdo” tem influenciado em grande medida a andlise sobre a credibilidade
da politica econdmica. Desde a segunda metade dos anos 1980 tem se tornado
cada vez mais numeroso os defensores da idéia de que uma elevada credibilida-
de, proveniente da adogdo de um banco central independente, é capaz de reduzir
e manter a inflacao estavel tendo como contrapartida um baixo custo social.*

*Professor do Departamento de Economia da UFF e pesquisador do CNPq. E-mail: helderfm@hot-
mail.com. Agradeco aos proficuos comentarios realizados por um parecerista anénimo desta Revista.
Possiveis erros e omissdes sdo de exclusiva responsabilidade do autor. Submetido: janeiro 2004; Acei-
to: maio 2005.

 Alesina e Summers (1993) representam um bom exemplo daqueles que acreditam que independén-
cia do banco central promove estabilidade de precos e ndo implica efeitos reais significativos sobre a
economia. Entretanto, nem todos partilham dessa visdo. Posen (1998) encontra evidéncias de que
nao ha um custo de desinflagdo menor para paises com bancos centrais independentes.
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Blinder (2000) mostrou, por meio de um questionario submetido a diversos re-
presentantes de banco centrais e economistas, que uma das condi¢des mais im-
portantes apontada por esses profissionais para estabelecer ou manter a credibi-
lidade ¢ a independéncia do banco central.? Sob essa perspectiva, diversos artigos
tém recomendado a ado¢do de um banco central independente com o objetivo de
inibir dois problemas relacionados a conducao da politica monetaria: (i) a pre-
senga do viés inflacionario em politicas discricionarias; e (ii) o uso politico da
politica monetaria.®

De acordo com a Constituicdo de 1988, no seu artigo 164, o Banco Central
do Brasil € proibido de financiar, de forma direta ou indireta, o Tesouro Nacional e
gualquer entidade que ndo seja financeira. Assim, dado que a maior parte dos eco-
nomistas interpreta o fato de o banco central ndo monetizar déficits orgamentarios
como uma das mais importantes caracteristicas de independéncia da autoridade
monetaria, observa-se que a lei imposta pela Constituicdo de 1988 representa um
avango para aumentar a independéncia do banco central. A partir da introducéo
do Plano Real as discuss@es politicas sobre a possibilidade da ado¢édo de um banco
central independente para a economia brasileira afloraram. No periodo recente o
governo Lula tem ressaltado que a independéncia operacional do banco central re-
presenta condicao sine qua non para assegurar a estabilidade de precos.

O termo “independéncia operacional” é derivado da idéia do que Fischer
(1995) batizou de independéncia de instrumento (instrument independence). De
acordo com essa perspectiva, uma das condi¢des para que o banco central seja
dotado de independéncia € a necessidade de ter a sua disposi¢do os instrumentos
necessarios para alcancar seus objetivos sem depender de nenhuma outra autori-
dade politica. Em outras palavras, a independéncia operacional do banco central
pressupde a livre utilizacdo de instrumentos de politica econémica para a busca
da estabilidade de precos. Conforme ressaltado por Goodhart (1994) a funda-
mentacdo tedrica para a independéncia do banco central tem como base dois con-
ceitos: (i) a auséncia de trade-off entre a inflacdo e o desemprego no longo ter-
mo, isto €, a validade de uma curva de Phillips vertical; e (ii) o conceito do ciclo
politico de negdcios.*

“A analise empirica sobre independéncia do banco central e infla-
cdo se notabilizou por revelar uma relagdo inversa entre essas variaveis.
E reconhecido pela literatura que ha grande dificuldade em quantificar
de forma sistematica os fatores formais e informais responsaveis pela

2 Apenas a histéria de honestidade da instituicdo recebeu maior importancia do que a independéncia
do banco central.

% Para uma analise pormenorizada desses dois pontos, ver Mendonga (2002).

4 Uma boa resenha da literatura sobre independéncia do banco central pode ser encontrada em Ber-
ger, de Haan e Eijffinger (2001), e de Mendonga (2000).
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independéncia do banco central (Cukierman, 1996). Na grande maioria
das vezes estes resultados foram obtidos a partir de indicadores basea-
dos nas leis dos bancos centrais.® O principal problema com esse méto-
do é que, na maioria das vezes, ele ndo é capaz de capturar as transfor-
mac0des de varidveis econdmicas ocorridas em um pais. Além disso, ha
consenso de que indicadores legais sdo menos Uteis para paises em de-
senvolvimento™ (de Haan e Kooi, 2000).

Em uma tentativa de atenuar o problema supracitado, Cukierman (1992) e
Cukierman, Webb e Neyapti (1992) desenvolveram um indice que leva em consi-
deragdo um questionario submetido para funcionarios qualificados de diversos
bancos centrais com o objetivo de avaliar a divergéncia entre a pratica e o que é
estabelecido em lei. Em outras palavras, esse indice tem como referéncia julga-
mentos sobre o comportamento da autoridade monetaria.

Um ponto que merece destaque na literatura sobre a independéncia do ban-
co central, no caso de paises em desenvolvimento, refere-se ao nimero de vezes
que o presidente do banco central é substituido durante o mandato do Presidente
da Republica. De acordo com Cukierman, Webb e Neyapti (1992) a rotatividade
dos presidentes do banco central serve como um indicador que é capaz de dar
uma noc¢ao mais realista para a independéncia dos bancos centrais por permitir
uma avaliacdo do comportamento de fato do banco central.

“The idea behind this measure is that, even if the central bank law is
quite explicit, it may not be operational if a different tradition has prece-
dence. A striking example is Argentina, where the legal term of office of
the central bank governor is four years, but where there it is also an in-
formal tradition that the governor will resign whenever there it is change
of government, or even a new finance minister.” (de Haan e Kooi, 2000)

Sob essa visdo, uma elevada rotatividade significaria menor nivel de inde-
pendéncia, pois implicaria um mandato do dirigente do banco central inferior ao
do chefe do executivo. Logo, haveria a possibilidade do surgimento de uma difi-
culdade para a implementacdo de politicas de longo prazo, tal como a estabilida-
de de precos. Todavia, conforme reconhecido por Cukierman (1996, p. 396) —
“A baixa rotatividade ndo implica necessariamente niveis altos de independéncia
— um presidente relativamente subserviente pode durar no cargo exatamente
porque ndo oferece resisténcia ao Executivo™.

Embora a maior parte da literatura econémica seja favoravel a adocao de
um banco central independente para a economia, um dos principais problemas
concernente a essa proposicao refere-se a dificuldade de avaliar os possiveis efei-
tos sobre a economia devido ao aumento da independéncia. Outro agravante

® Ver, por exemplo, Bade e Parkin (1985), Alesina (1989), Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) e
Eijffinger e Schaling (1993).
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identificado por Hutchison e Walsh (1998) é que grande parte da literatura em-
pirica € resultado de analises de corte transversal sendo considerados na mesma
amostra variaveis de diversos paises. Portanto, hd uma dificuldade em avaliar os
efeitos de mudancas institucionais dentro de um determinado pais.

Dando continuidade aos estudos que procuram verificar se 0 aumento da in-
dependéncia do banco central é capaz de reduzir o nivel de precos em uma deter-
minada economia, a anélise para o caso brasileiro € realizada. O estudo mostra-
se relevante devido ao fato de que desde o final dos anos 1980 tem sido observado
um aumento gradual na independéncia do Banco Central do Brasil. Ademais, o
Brasil obteve sucesso no controle da inflagdo desde meado dos anos 1990. Por-
tanto, a andlise para o caso brasileiro permite avaliar se 0 aumento observado na
independéncia do banco central ao longo do tempo contribuiu para a obtencao
da estabilidade de precos.

2. 0 AUMENTO DO GRAU DE INDEPENDENCIA

A economia brasileira ao longo da segunda metade dos anos 1980 e inicio
dos anos 1990 foi marcada pelo descontrole da inflacdo. Entre 1986 e 1994 fo-
ram adotados diversos planos de estabilizacdo (Cruzado, Bresser, Verdo, Collor |
e Collor I1), que se mostraram insuficientes para a tarefa de conter a inflagdo. So-
mente depois da introducéo do Plano Real (1994) a inflacé@o arrefeceu e atingiu
niveis aceitaveis.® Com o objetivo de verificar se 0 aumento da independéncia do
banco central contribuiu para o controle da inflagéo foi estimado o grau de inde-
pendéncia no periodo 1980-2002 com base ha metodologia desenvolvida por Cu-
kierman (1992) e Cukierman, Webb e Neyapti (1992).

Ao contrario dos indices de independéncia legal — que procuram evidenciar a
relacdo entre a politica monetaria e as leis que estabelecem e delimitam o poder dos
bancos centrais; a metodologia empregada tem como objetivo obter o indice de in-
dependéncia real — que avalia 0 comportamento da autoridade monetéria por meio
de um questionério. Deve-se ressaltar que em relacdo ao comportamento do banco
central, a rotatividade dos presidentes é vista como um importante indicador para
aferir a independéncia real dos bancos centrais. A idéia é que no caso de elevada
rotatividade o grau de independéncia seja menor, pois poderia haver uma maior
pressao politica devido ao fato do mandato do presidente do banco central ser me-
nor do que o do Presidente da Republica. Ademais, haveria uma maior dificuldade
para implementar uma politica voltada para a estabilidade de precos devido aos
hiatos longos e variaveis entre moeda e pregos.

A justificativa para a escolha da metodologia com base em Cukierman (1992)

® O Plano Real foi um programa de estabilizag&o dividido em trés etapas: (i) equilibrio orcamentério;
(ii) introducdo de uma nova unidade de conta estavel para alinhar os pregos relativos mais importan-
tes na economia; e (iii) a conversdo desta unidade (URV — unidade real de valor) em nova moeda do
pais (o Real) com paridade semifixa com o dolar.
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e Cukierman, Webb e Neyapti (1992) é devido ao fato de que a literatura sobre
o tema ressalta que a utilizacdo de indices de independéncia legal ndo se mostra
adequada para a analise de paises em desenvolvimento. Portanto, ainda que a
metodologia apresentada pelos autores sobreditos esteja sujeita a algumas imper-
feicdes, como a possibilidade de haver um viés para uma indicagdo de indepen-
déncia acima da real, isso ndo invalida a anélise pretendida. A vantagem da me-
todologia adotada é que ela permite capturar as variagdes no comportamento da
autoridade monetaria. Ademais, o efeito da independéncia do banco central so-
bre a inflagcdo pode ser observado levando em conta tanto um indicador com ba-
se em julgamentos sobre o comportamento (obtido a partir de questionario) quan-
to do comportamento de fato do banco central (representado pela rotatividade).
No caso brasileiro esse tipo de avaliacdo é importante devido a alteracédo na pos-
tura do Banco Central do Brasil no periodo posterior a introducao do Plano Real.

A tabela 1 apresenta a rotatividade dos presidentes do Banco Central do Bra-
sil para o periodo marco de 1979 — dezembro de 2002. Desde 1985 observa-se
que a rotatividade vem decrescendo. A rotatividade apresentou sua menor mag-
nitude durante o segundo mandato do governo Fernando Henrique apresentan-
do uma reducado de 56% comparado ao periodo imediatamente anterior.

Seguindo-se a metodologia dos autores supracitados, as perguntas utilizadas
para a elaboracéo do indice de independéncia do Banco Central do Brasil foram:

(i) Qual a rotatividade do presidente do banco central?

(ii) Qual o nivel de restricdes ao financiamento do setor publico via banco
central?

(iif) Na prética, em favor de quem se resolvem os conflitos entre o governo e
0 banco central?

(iv) Quem determina o orgamento do banco central?

(v) Quem determina os salarios dos altos funcionérios do banco central e a
distribuicao de seus lucros?

(vi) Existem metas quantitativas de estoque monetario?

(vii) Existem metas de taxas de juro formais ou informais?

(viii) Qual é a prioridade dada para a estabilidade de precos?

(ix) O banco central funciona como banco de desenvolvimento?

Tabela 1: Rotatividade dos presidentes do Banco Central do Brasil

Presidentes da Republica Periodo Rotatividade
Jodo Batista Figueiredo 15/03/1979 — 15/03/1985 0,67
José Sarney 15/03/1985 — 15/03/1990 1,20
Fernando Collor 15/03/1990 — 29/12/1992 1,07
Itamar Franco 29/12/1992 — 01/01/1995 1,00
Fernando Henrigue Cardoso 01/01/1995 — 01/01/1999 0,75
Fernando Henrique Cardoso 01/01/1999 — 01/12/2002 0,33

Nota: A taxa de rotatividade corresponde a frequéncia de mudanca dos presidentes do banco central durante o
mandato do Presidente da Republica.
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O resultado encontrado pode ser sumariado por meio da tabela 2. Observa-
se que o0 ano de 1994 representou 0 maior incremento no grau de independéncia
do Banco Central do Brasil (cerca de 48%) ao longo do periodo 1980-2002. Por-
tanto, pode-se dizer que o aumento da independéncia do banco central brasileiro
acentuou-se depois da introdugdo do Plano Real.

Tabela 2: Estimativas para o grau de independéncia do BCB

Periodo 1980/85 1986/89 1990/93 1994/96 1997/99 2000/02
G.l 0,25 0,35 0,46 0,68 0,71 0,76

Nota: G.I. = grau de independéncia; 0 £ G.I. £ 1.7

As principais justificativas para o incremento no grau de independéncia no
periodo pds-Real podem ser divididas em cinco pontos basicos:

(i) uso de uma variagdo do regime de cambio fixo® — esta estratégia para a
conducao da politica econémica foi considerada o principal instrumento para as-
segurar a estabilidade de precos depois da introducédo do Plano Real. O argu-
mento central é que por meio da estrutura implementada foi possivel impedir a
retomada da inflacdo devido a restricdo imposta sobre os precos dos bens do-
meésticos comercializaveis, ao enfraquecimento da inflagdo inercial que alimenta-
va salarios e precos de bens nao-comercializaveis, e a ajuda para a convergéncia
da expectativa inflacionaria tendo como referéncia a inflagdo do pais ancora.
Além disso, o arranjo cambial adotado criou um mecanismo de ajuste automati-
co para a oferta de moeda, tendo como conseqiiéncia uma reducé@o no problema
de inconsisténcia temporal para a conducdo da politica monetaria. A nova uni-
dade monetaria (o Real), além de ter sua emissao limitada por lei, teve como ga-
rantia o nivel de reservas estrangeiras no mesmo volume em circulagéo, o que si-
nalizava aos agentes econémicos a idéia do governo de impedir emissGes que
viessem dar novo folego a inflacéo.

(i) reducdo do uso da receita de senhoriagem — dado que uma receita de
senhoriagem elevada denota o financiamento do déficit publico via expansdo mo-
netaria, este seria o caso de um baixo grau de independéncia do banco central,
pois indicaria a subserviéncia da autoridade monetaria ao governo. Por outro la-
do, uma menor receita de senhoriagem representaria restricdes ao financiamento

" A justificativa do procedimento adotado para a obtencdo dos graus de independéncia ao longo do
tempo (submissao do questionério a diversos ex-presidentes do Banco Central do Brasil) encontra-se
em de Mendonca (2001).

8 Com a introdugéo do Plano Real foram observadas trés fases da politica cambial: a primeira perdu-
rou até o inicio de margo de 1995, sendo caracterizada pela ndo-intervencao do banco central no
mercado; a segunda fase, que corresponde ao periodo de margo a junho de 1995, foi caracterizada
pela implementacéo do regime de bandas cambiais; por Gltimo, a terceira fase é marcada pela maior
monitoracéo da taxa de cdmbio, sendo adotado leil6es de spread e menores faixas de variacdo cam-
bial intrabanda.

Revista de Economia Politica 26 (4), 2006 557



do governo implicando um maior grau de independéncia. No ano de 1990 a re-
ceita de senhoriagem atingiu seu mais alto nivel (5% do PIB) ao passo que no pe-
riodo posterior a 1995 manteve-se abaixo de 0,01% do PIB, o que por conse-
guinte, contribuiu para aumentar o grau de independéncia.

(iii) uso de metas intermediarias — com o Plano Real foram estabelecidas
metas quantitativas trimestrais para a base monetaria, como forma de minimizar
a incerteza dos agentes sobre a possibilidade do governo fazer uso do financia-
mento inflacionario. De acordo com a Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que
tornou valido os atos praticados com base nas medidas provisorias que estabele-
ceram as regras do Plano Real, as metas de expansdo monetaria deixaram, a par-
tir de 1995, de ser fixadas em lei, passando a ser estimadas em programacdo mo-
netéria trimestral elaborada pelo banco central. Esta lei concedeu ao Banco Central
do Brasil uma maior liberdade para estabelecer as metas a serem seguidas contri-
buindo para elevar o grau de independéncia no periodo.

(iv) uso de metas para a inflacdo — essa estratégia para a conducdo da poli-
tica monetaria possui um nivel de transparéncia mais elevado do que no caso do
uso de metas intermediarias. Dado que a maioria dos paises que adotou esse me-
canismo faz uso de uma meta central com uma banda que permite uma oscilacéo
da inflagdo para cima e para baixo, isto significa que ha limites para a variabili-
dade da inflagdo. A consequiéncia é a reducdo do viés inflacionario na condugao
da politica monetaria, e por conseguinte, um aumento da independéncia opera-
cional do banco central. Com a introducéo do regime de cambio flexivel em ja-
neiro de 1999, a ado¢do do regime de metas para inflacdo em junho do mesmo
ano representou uma estrutura que assegurou a preocupacao do banco central
no controle da inflagéo.

v) reducdo na rotatividade dos presidentes do banco central — esta consta-
tacdo denota um menor risco de inconsisténcia temporal para a conducao da po-
litica monetaria em seu objetivo prioritario para a estabilidade de precos.

3. INDEPENDENCIA, ROTATIVIDADE E INFLACAO

Depois de identificar os principais motivos que explicam o aumento da in-
dependéncia no periodo recente é importante analisar se 0 maior grau de inde-
pendéncia e a queda na rotatividade dos presidentes do Banco Central do Brasil
contribuiram de alguma forma para o controle da inflacdo. A figura 1 mostra a
evolugdo do grau de independéncia, da rotatividade, e da inflagdo durante o pe-
riodo 1980-2002. Observa-se que ha uma significativa variacdo no grau de inde-
pendéncia, na taxa de rotatividade, e na inflacdo ao longo do tempo. Destarte,
torna-se relevante analisar a relacdo entre os indicadores de independéncia e a
inflagéo.

Para analisar a relagdo entre a independéncia do banco central e a inflagdo,
foi feita uma analise de regressdao (método dos minimos quadrados) do grau de
independéncia e da rotatividade sobre a inflacdo (medida pelo IPCA), com base
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em dados anuais para o periodo 1980-2002. Os dados para o grau de indepen-
déncia (CBBI) e a rotatividade dos presidentes (TOR) do Banco Central do Brasil
encontram-se disponiveis nas tabelas 1 e 2. Dado que varios anos durante a dé-
cada de 1980 e inicio dos anos 1990 apresentaram uma inflagdo anual com qua-
tro ou trés digitos utilizou-se uma série transformada para a inflagdo. Seguindo a
estratégia adotada por Cukierman, Webb e Neyapti (1992) para reduzir a hete-
rocedasticidade do erro e melhorar a eficiéncia do estimador, a inflagdo transfor-
mada corresponde a divisdo entre a taxa anual de inflagdo e a soma da taxa de
inflacdo mais um. Logo, a taxa de inflacdo transformada (INFD) possui valores
entre 0 e 1. Além disso, devido a mudanca estrutural ocorrida com a introdugao
do Plano Real em 1994 foi introduzida uma varidvel dummy na forma aditiva
(D=0 antes de 1994 e D=1 a partir de 1994) nas estimacdes.

Figura 1: Inflacdo, grau de independéncia, e rotatividade — 1980/2002)
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Como forma de verificar se ndo ha espuriedade nos resultados a serem obti-
dos na regressao por meio do método dos minimos quadrados é feito o teste de
presenca de raiz unitaria nas séries em consideracdo. Conforme pode ser obser-
vado por meio da tabela 3, tanto o teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF) quan-
to o teste Phillip-Perron (PP) indicam que hé aceitagdo da hipotese nula (séries
ndo estacionarias) para os valores originais das séries CBBI, INFD e TOR. Em
relacdo as primeiras diferencas a hipdtese nula € rejeitada para todas as séries ao
nivel de significancia de 1%. Portanto, as trés séries sdo integradas de primeira
ordem, isto €, | (1).

Os resultados dos testes de raiz unitaria indicam que néo é adequado fazer a
regressdo com as séries em nivel. Entretanto, dado que todas as séries séo inte-
gradas da mesma ordem é possivel que haja uma sincronia na tendéncia das se-
ries. Assim, conforme sugerido por Granger (1986), se as séries forem co-inte-
gradas a regressdo sobre os niveis das varidveis ndo € espuria. Com o objetivo de
avaliar se as séries sdo co-integradas foi feito o teste proposto por Johansen (1991).

Revista de Economia Politica 26 (4), 2006 559



Tabela 3: Testes de raiz unitaria (ADF e PP)

Séries Defasagem Teste ADF Defasagem teste PP
CBBI 0 -2.9531 8 -2.8512
ACBBI 0 -5.3460* 9 -6.0578*
INFD 0 -2.9753 1 -2.9422
AINFD 0 -6.6553* 1 -6.6935*
TOR 0 -0.6510 1 -0.6571
ATOR 0 -3.9390* 0 -3.9390*

Nota: Teste ADF — o numero de defasagens escolhido leva em conta o critério de Schwarz. Teste PP — nGme-
ro de defasagens (Newey-West utilizando Bartlett kernel). Para as séries CBBI e INFD foram aplicados constante
e tendéncia linear. Para a série ACBBI foi aplicado constante. Para as demais séries ndo foi utilizado constante
ou tendéncia.

(*) denota rejei¢do da hipétese nula de presenca de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%.

Os resultados apresentados para o teste de razdo de verossimilhanca (teste
LR — tabela 4) com base na significAncia dos autovalores estimados indicam que
a estatistica do traco® rejeita a hipGtese de ndo co-integracdo (ao nivel de signifi-
cancia de 5%), mas ndo a hipo6tese de que ha mais de uma relagdo de co-integra-
¢cdo. Como as séries sdo co-integradas e, portanto, ha uma relacao de equilibrio
de longo prazo, isto significa que os residuos da regressédo sao estacionarios. Lo-
go, os testes t e R? sdo validos e é adequado fazer a regressdo pretendida sobre os
niveis das variaveis.

Tabela 4: Teste de co-integracao de Johansen

Hipotese nula Autovalor Trago Valor critico 5% Valor critico 1%
R =0* 0,684082 43,57416 42,44 48,45
R<1 0,427598 18,22415 25,32 30,45
R<2 0,236969 5,950044 12,25 16,26

OBS: * denota rejeicédo de HO ao nivel de significancia de 5%. A especificacéo selecionada considera tendéncia
e constante na equacao co-integrante. Ndo é aplicada defasagem sobre as séries diferencadas. Os valores criti-
cos foram tabulados por Osterwald-Lenum (1992).

A tabela 5 apresenta os resultados encontrados da regresséo do CBBI e TOR
sobre a INFD. O coeficiente de determinacéo indica que as variaveis utilizadas
na regressdo foram responsaveis por 72% da variagdo da inflacdo transformada.
Em relacdo ao grau de independéncia observa-se que ao contrario do que é pre-
conizado por grande parte da literatura o sinal mostrou-se positivamente relacio-
nado com a inflacao, todavia ndo houve significancia do parametro estimado.

o Mrago — @ hipGtese nula corresponde ao nimero de vetores co-integrantes ser igual a r, contra a hi-
pétese alternativa de que o nimero de vetores co-integrantes é maior que r.
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Logo, ndo houve influéncia da variavel grau de independéncia na determinacgao
da inflacéo para o periodo analisado. Como esperado a variavel dummy teve um
coeficiente negativo e significativo devido ao sucesso do Plano Real no combate
a inflacdo. Em consonéncia com a sugestéo feita por Cukierman, Webb e Neyap-
ti (1992), o coeficiente de rotatividade dos presidentes do banco central mostrou-
se positivo e estatisticamente significativo. Portanto, os resultados obtidos deno-
tam a importancia da variavel rotatividade na explicacdo da inflagao.

Tabela 5: Inflagdo transformada, grau de independéncia, e rotatividade

Variavel independente Inflagdo transformada (1980-2002)
Constante 0,026
(0,116)
Grau de independéncia 0,733
(1,278)
Rotatividade dos presidentes do BCB 0,472
(2,737)*
Dummy: 1994-2002 -0.657
(-2,574)*
N. de observacdes 23
R? ajustado 0,721

Nota: * indica significancia ao nivel de 1%. Estatistica t entre parénteses.

Com o objetivo de realizar uma anélise adicional sobre a causalidade entre
a inflagdo e a rotatividade dos presidentes do Banco Central do Brasil foi feito
um teste de precedéncia temporal de Granger por meio da estimag¢do de um pro-
cesso autoregressivo.*® O resultado obtido encontra-se na tabela 6.

Tabela 6: Inflagdo transformada e rotatividade

Variavel independente Inflagdo transformada Rotatividade
Constante -0,028 -0,107
(-0,205) (0,982)
Inflagao transformada (-1) 0,799 0,223
(4,425)* (1,540)**
Rotatividade dos presidentes do BCB (-1) 0,139 0,715

10O teste de Granger avalia se uma série de tempo Xi “causa” outra série Yy, se esta for prevista de
forma mais adequada pelos valores passados de Xy, e por outras variaveis relevantes, inclusive valo-
res passados do proprio Yi.
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(0,637) (4,103)*
N. de observagdes 22 22
R? ajustado 0,714 0,748

Nota: * e ** indicam significancia ao nivel de 1% e 10% respectivamente. Estatistica t entre parénteses.

O coeficiente estimado da rotatividade defasada na equagdo para a inflacao
transformada ndo € estatisticamente diferente de zero. Por outro lado, o coefi-
ciente estimado da inflacdo na equacao para a rotatividade é estatisticamente sig-
nificativo. Em outras palavras, ha causalidade unidirecional da inflacdo para a
rotatividade. Este resultado é antagbnico ao encontrado na regressdo anterior.
Logo, ndo é verdadeira a afirmacdo de que a queda na rotatividade dos presiden-
tes do Banco Central do Brasil contribuiu para diminuir a inflagdo no periodo
analisado.

4. CONCLUSAO

Deve-se ressaltar que a metodologia empregada indicou um aumento signifi-
cativo na independéncia e queda na rotatividade dos presidentes do banco cen-
tral depois da introduc¢do do Plano Real. Conforme ressaltado por Cukierman
(1996), as informac0es extraidas dos indicadores de independéncia devem ser su-
plementados pela critica no contexto do problema em consideragédo. Assim, é im-
portante observar que os elementos-chave para a melhora no perfil dos indicado-
res de independéncia sao fruto da propria decisao do governo, devido, por exemplo,
a preocupacao com a estabilidade de pregos e o equilibrio fiscal. Portanto, o pro-
prio governo foi responsavel pela criagdo de um ambiente no qual o Banco Cen-
tral do Brasil coopera para a obtencéo do equilibrio macroeconémico. Em suma,
como os indicadores utilizados baseiam-se no comportamento da autoridade mo-
netaria, a introducéo do Plano Real foi a responsavel por uma mudanca qualita-
tiva nos indicadores de independéncia.

A falta de significancia estatistica do grau de independéncia do banco central
e da rotatividade sobre a inflacdo brasileira referente ao periodo 1980-2002 reflete
a observagdo acima. O aumento da independéncia e a queda na rotatividade dos
presidentes do banco central, obtidos a partir da metodologia utilizada, néo repre-
sentam uma condigéo basica para a manuten¢do da estabilidade de precos. De ou-
tra forma, pelo menos durante o processo de construcdo de credibilidade na con-
ducdo da politica econdmica, o cenario macroecondmico resultante da
implementacdo do Plano Real é o responsavel pela relativa estabilidade de precos.

O resultado empirico obtido é importante porque paises que, como o Brasil,
buscam credibilidade, devem procurar outros caminhos ao invés de partir do
pressuposto de que had um circulo vicioso entre a inflacédo e a falta de indepen-
déncia do banco central. A conclusdo apresentada por Cukierman (1992) de que
um banco central independente ndo representa condicdo nem necessaria nem su-
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ficiente para garantir a estabilidade de precos, e repetida diversas vezes pelos te6-
ricos que discutem o assunto, é, mais uma vez, merecedora de destaque.
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