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A literatura que analisa a independência dos bancos centrais pertence 
ao debate intitulado regras versus discricionaridade. Desde a proposta de 
Rogoff (1985), economistas e responsáveis pela política monetária têm dado 
atençáo especial à possibilidade de que o aumento da independência do banco 
central é capaz de garantir baixa taxa de innaçáo. O principal argumento de 
Rogoff é baseado na idéia de que um presidente de banco central conservador 
(avesso à innaçáo), poderia contribuir na eliminação do viés innacionário 
inerente à condução da política monetária. Dez anos depois, W s h  (1995) 
incorporou à análise uma estrutura que combina contratos ótimos e a teoria 
do agente-principal como alternativa à idéia do conservadorismo. O presente 
artigo faz uma análise comparativa entre Rogoff (1985) e Walsh (1995). 

Palavras-chave: independência dos bancos centrais, viés innacionário, 
innaçáo, conservadorismo, contratos ótimos. 

A proposição de independência dos bancos centrais dá continui- 
dade ao debate intitulado regras versus disrricionaridade. Rogoff (1985), 
utilizando-se das idéias presentes em Kydland, Prescott (-1977) e B&o, 
Gordon (1983), desenvolveu uma nova estrutura para o banco central. O 
principal argumento presente no artigo de Rogoff, advém do fato de que a 
escolha de um presidente do banco central com característica conservadora, 
isto é, avesso à inflação, seria capaz de atenuar o viés inflacionário presente 
na condução da política monetária3. 

1 O autor agradece a Carmem Feijó, Luis Antonio Licha e Fernando Cardim de 
Carvalho pelas sugestóes apresentadas a versões anteriores deste trabalho. Agra- 
dece, ainda, pelos profícuos comentários de um parecerista anônimo. As possíveis 
omissões ou imprecisões são de inteira responsabilidade do autor. 

2 Professor do Departamento de Economia da UFF. 

3 Diversos estudos foram desenvolvidos tomando como referência a análise de 
Rogoff (1985). Dentre os diversos estudos construídos sob este paradigma, ver o 
interessante trabalho de Lohman (1992), no qual a escolha de dirigentes conser- 
vadores para bancos centrais parcialmente independentes, constitui-se elemen- 
to positivo no combate ao processo inflacionário. , 
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Desde a publicação do trabalho de Rogoff, a análise sobre inde- 
pendência do banco central tem apresentado mudanças significativas. A 
principal delas refere-se à incorporação do papel dos contratos. Essa tendên- 
cia pode ser observada pelo artigo de Persson, Tabellini (1994) em que a 
existência de um contrato para o banco central é capaz de eliminar o trade-off 
eredibilidade e flexibilidade, e o desenvolvimento feito por Walsh (1995) por 
meio da inserção da teoria do agente-principal na elaboração de contratos 
ótimos para bancos centrais. , 

A distinção entre as duas interpretações teóricas para inde- 
pendência do banco central, conservadorismo e a existência de contratos 
ótimos, é facilmente compreendida pelo que Fischer (1995) definiu como 
independência de instrumento e independência de meta. No primeiro 
caso, há a necessidade que o banco central tenha à sua disposição os instni- 
mentos necessários para que possa alcançar seus objetivos sem depender de 
outra autoridade política. Por outro lado, a independência de meta, repre- 
senta a capacidade do banco central em definir qual a meta a ser alcançada. 
Nesse sentido, a análise de Rogoff pode ser entendida como um caso onde há 
independência de instrumento e de metas, enquanto que na abordagem de 
Walsh há apenas independência de ins t r~mento .~  

O objetivo deste artigo consiste em contrapor duas abordagens 
distintas que se mostram favoráveis à hipótese de independência de autori- 
dades monetárias - Rogoff (1985) e Walsh (1995). O artigo apresenta-se 
estruturado da seguinte forma: a segunda seção analisa o conservadorismo 
db banco central proposto em Rogoff (1985) e a instabilidade política, fazen- 
do-se uso do modelo apresentado por Alesina, Gatti (1995); a terceira seção 
investiga a aplicação de contratos ótimos, tomando-se como referência Walsh 
(1995); e por último, é apresentada a conclusão dos pontos levantados ao 
longo do artigo. 

2 O CONSERVAD0R;ISMO DO BANCO CENTRAL 
E A INSTABILIDADE POL~TICA 

Rogoff (1985) sugeriu que um banco central independente (BCI) 
e avesso à inflação, teria a capacidade de reduzir a taxa de inflação média e 
seria capaz de promover um aumento no produto da economia De acordo 
com esta interpretação, é de fundamental importância a idéia do conserva- 
dorismo, uma vez que ela representa a variável-chave para a redução do viés 
inflacionário. Quanto aos possíveis efeitos sobre o produto, pode-se isolar 
duas fontes: 

4 Para efeitos de simplificação a análise será reduzida às interpretaçóes de Rogoff 
(1985) e Walsh (1995). 
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i) econômica - a manipulaçáo da  política monetária se consti- 
tui num instrumento capaz decausar variações no produto; 

ii) poiítica - os efeitos sobre o produto sáo oriundos da incerteza 
gerada pela política adotada. 

O modelo apresentado por Rogoff (1985) apresenta a seguinte 
forma5: 

onde: yt = produto; 
nt = inflação observada; 

n; = inflação esperada; 
~t = choque com significado zero e variância $; . 

De acordo com a equaçáo (I), apenas quando nt ;t: nt é possível 
observar algum efeito sobre o produto. Ou seja, o trade-ofjc inflaçáo-desem- 
prego não é eliminado da análise, o que resulta uma funçáo de perda para o 
responsável pela política equivalente a 

onde: b, k > 0. 

Substituindo (1) em (2), resolvendo para n, 7? e y,-adotando-se 
expectativas racionais e eliminando t, obtém-se respectivamente: 

A equação (3) incorpora o viés inflacionário (bk) e o termo de 

estabilização [[A] E]. A partir de (3) e (51, segue que: 

5 A apresentaçáo do modelo está baseado em Alesina, Gatti (1995). 
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onde: E(.) indica o valor esperado. 

Portanto, a variância da inflação e do produto é obtida respedi- 
vamente por, 

O conjunto de equações acima revela que se for adotada a regra 
política dada por (3) há redução na variância do produto, entretanto, devido 
ao viés inflacionário, observa-se um efeito positivo sobre a média da inflação. 
Assim, uma forma de eliminar o viés inflacionário seria o compromisso prévio 
em seguir aregra política ótima. Rogoff (1985) percebeu que o bem-estar pode 
ser incrementado, se o responsável pela política delegar ex-ante a escolha da 
política monetária para um agente independente.6 A independência permiti- 
ria ao responsável pela política selecionar um agente com um parâmetro 
h 

b diferente do que ele possui. 
O processo para cada período pode ser entendido da seguinte 

forma: inicialmente a autoridade política escolhe um agente da população 
onde existem diferentes parâmetros b. Uma vez realizada a escolha, as 
expectativas são formadas; o próximo passo é a ocorrência do choque E; e 
finalmente o agente escolhe a política a ser adotada. Deve-se destacar que 
existe a possibilidade do responsável pela política substituir o agente no 
período imediato. Partindo-se da hipótese de que todos os períodos são iguais, 
a escolha ótima do responsável pela política é dada por: 

h 

onde: b = é o parâmetro da função de perda do agente. 

6 Conforme destacado por Alesina, Gatti (1995, p. 197), “Independente implies that 
the agent cannot be dismissed ex-post, when he has to choose policy". 
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A equaç? (8) incorpora a regra presente em (3) fazendo-se a 
substituição de b por b. Assumindo-se que o responsável pela política atua 
primeiro, antes de ne e E serem realizados, ele tem a capacidade de gerar as 
expectativas sobre %choque. A soluçáo encontrada por Rogoff para a equação 
(8) implica que O < b < b. Portanto, o responsável pela política tem a capaci- 
dade de desenvolver sua própriautilidade quando a política monetária é dele- 
gada para u m  agente que é mais avesso à inflação. Este é um dos principais 
pontos utilizados para a defeia da proposição de independência, pois: 

"(. ..) aper expectations are set, the policy-maker has 
an  incentive to remove the agent, choose monetary 
policy directly, and be time-inconsistent, causing 
unexpected inflation. Tlzus, central bank indepen- 
dence alleviates of time-inconsistency." (Alesina, 
Gatti, 1995, p. 197, n. 3) 

Para que se possa observar a incerteza gerada pelo aspecto 
político no modelo, considerar-se-á dois partidos que competem entre si, 
doravante F e H, com as seguintes funções de perda7: 

L - -  F - l$+-(y-k)2 bF .. 
2 2 .-I,- + 

(9) 
' 

.. - - 
-, . . ~ / 

*, . -. -v. - - 
L - -  bH -'--L__ - . H - 2 + - (y - k12 $, -. -' (10) 

2 2 , I'....-/ . - &? - .1: 
-',&/+*- --- 

onde: 0 < bH < bF. 
- 

De acordo com a restriçáo indicada, o partido F é mais cauteloso 
em relaçáo aos efeitos da  inflação sobre o produto que o partido H. Antes de 
ser iniciada a eleição as expectativas são formadas.' O partido F vence com 
probabilidade P e o partido H vence com probabilidade 1 - P. Após as elei- 
ções o choque ocorre; e finalmente o partido vencedor escolhe a política a ser 
adotadag Assim, um importante elemento para a formação de expectativas 
de inflação diz respeito à incerteza eleitoral dada por: 

7 Para uma análise mais aprofundada sobre o comportamento de partidos políticos, 
ver Alesina (1987). 

8 Deve-se destacar que no modelo em consideração, os contratos salariais consti- 
tuem a variável responsável pela formação das expectativas. 

9 A mesma seqüência de eventos é repetida em cada período. Portanto, um período 
coincide com a duração de um contrato salarial e com o mandato do partido 
escolhido. 
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As políticas escolhidas pelos partidos quando eleitos sã@: 

.F = bF (1  + bH)k [ ( 1  + bF) - P (bF - bH) 1-I - bF E (1  + bF)-l (12) 

JCH = bH (1  + bF)k [ ( 1  + bF) - P (bF - bH) I-I - bH E (1  + bH)-I (13) 

Portanto, se F for o partido eleito, o produto sera 

Caso H' seja eleito encontra-se: 

Combinando (14) e (15) obtém-se: 

H 2  vir@) = ~ ( 1 - p ) ( b F - b  )k [ ( l+bF) -p (bF-bH) l "  + 

1-1-2 2 [ P ( l  + bF)-2 + ( i - P ) ( i  + b 10, (16) 

A variância do produto pode ser dividida em duas partes. A 
primeira corresponde à variância induzida politicamente, isto é, reflete as 
flutuaçóes no produto provenientes da incerteza gerada pelo processo eleito- 

H 10 ral (bF - b ). A segunda parte corresponde ao choque exógeno . 
Admita-se que os dois partidos desejam um BCI. Para se obser- 

var os efeitos sobre a inflação e o produto oriundos dessa escolha, analisa-se 
a seguir os impactos sobre a economia quando há um BCI e quando não há. 

Na presenca de um BCI, a inflaçáo e o produto podem ser 
representados como: 

E(%) = $ k  

E@) = o 

10 A incerteza eleitoral é eliminada quando P = O ou P = 1 

11 Observe-se que esta variância é exatamente a mesma que foi apresentada na 
equação (8) com b substituindo b. 
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Por outro lado, quando não há a presença de um BCI: 

E(R) = bH ( 1  + bF) + P (bF - bH)k [ ( L  + bF) - P (bF - bH)]-' (18) 

E@).= O 

Var(n) = pk2 [(bFy (1  + bH)2 - (bH12 ( 1  + bF12] [(l + bF) - P (bF - bH)]-2 + 

As equaçóes acima sinalizam que a escolha adequada do parâ- 
metro b indica para ambos os partidos uma menor inflação esperada, assim 
como uma menor variância da inflação. Quanto à variância do produto, a 
proveniente de um BCI avesso à inflação [equação (1711 deve ser menor que 
a obtida pela equaçáo (19). Esta situação fica clara quando se considera o caso 
extremo onde bH = bF = b, com b < b . Neste caso, a comparação entre as 
equações (17) e (19) reproduz o modelo padrão de Rogoff (1985). Como os 
partidos têm preferências semelhantes para a inflação (bH bF) há baixa 
incerteza política no sistema, o que implica, por conseguinte, uma menor 
variância do produto no caço de um BCI. 

De acordo com o que foi exposto, observa-se que a adoção de um 
BCI conservador implica dois aspectos positivos: - 

i) queda na média da inflação; 

ii) menor variância sobre o produto devido a eliminação do viés 
infl@cionário.l3 

Não obstante os resultados supracitados mostrarem-se robustos: 
"One major limitation of RogofjC's analysis, (...) is 
that it is done in  the context o f  a simple static m d e l ,  
where the private sector of the economy is described 
by a simple 'surprise' supply function. " (Lockwood, 
MiUer, Zhang, 1998, p. 328) 

12 Idêntica à variância dada pela equação (16). 

13 Resultados empíricos encontrados por Alesina, Summers (1993) mostraram forte 
correlação para o primeiro caso envolvendo BCI e inflação, entretanto o mesmo 
resultado não foi encontrado no que diz respeito a BCI e variabilidade do produto. 
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Ademais, McCdum (1995) argumenta que é inadequado sim- 
plesmente pressupor que os bancos centrais têm um comportamento onde o 
termo de preferência é constante e o coeficiente relativo à inflação esperada 
seja igual a zero. O ponto a ser destacado é que não h á  necessariamente um 
trade-ofjcentre flexibilidade e compromisso, tal como é destacado na  literatu- 
ra. 14 

Outro fato relevante diz respeito às críticas quanto à utilização 
de regras. A principal delas refere-se ao fato de que regras não podem fazer 
restrições a todos os tipos de choques que possam ocorrer, uma vez que elas 
restringem apenas um subconjunto de choques relevantes. Sendo assim, é 
melhor violá-las parcialmente pela implementação de uma conduta discricio- 
nária, em períodos nos quais os efeitos do mesmo choque não são ao mesmo 
tempo grandes e não-antecipados. Portanto, uma resposta vigorosa para 
choques pode não representar uma tendência inadequada da taxa de inf1ac;áo. 

3 CONTRATOS COMO RIEDUTOR DO VE?S INFLAcIONÁRI~~~ 

Walsh (1995) adota a estrutura do agente-principa116 para de- 
terminar como os incentivos para o banco central deveriam ser estruturados 
para implementar a política socialmente ótima. Em contraste à proposição 
de metas previamente estabelecidas, neste caso, a presença de contratos seria 
capaz de eliminar o viés idacionário d a  política discricionária. 

Esta análise parte da hipótese que o objetivo do governo é 
minirnizar o custo proveniente de um aumento da inflação (n) e do desvio do 

produto real em relação ao nível previsto íy - *), isto é: 

14 A flexibilidade é observada pelo coeficiente que representa o ruído branco na 
equação referente ao produto, enquanto que o compromisso é observado pelos 
demais termos, podendo ser escolhidos de forma independente, não havendo uma 
conexão entre estes coeficientes. 

15 Esta seção baseia-se em Walsh (1995). 

16 Conforme destacado por Walsh (1995, p. 150, grifo meu): "[The literature on 
independente of central banks] (...) h m  viewed the incentive problem as one 
involving many principals (the individuals i n  the economy) and one agent (the 
central banhr). I n  this framework, the principals may select the agent, but they 
are unable to specifi the objective function of tlze agent. HOwever, in  no country is 
tlze institutional framework such that the actüal agents in  charge of monetary 
policy are directly chosen by the individual citizens. Instead, citizens in  democracies 
choose a govemment, and the central-bank head is chosen by gouernment. Thus, 
monetary policy involves a multilevel principal-agent problem." 
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Além disso, a estrutura do agente-principal u&kd2i enfatiza a 
relaçáo entre o governo e o banco central, e não entre o público e o governo. 
A equaçáo (20) reflete as preferências dò governo e dasociedade.17 ~ ~ r e s e n c p  
deu& conjunto de contratos nominais no início do período, indicaum vínculo 
entre produto e inflaçáo não esperada de forma análoga à da funçáo oferta 
de Lucas: 

y = y C + a ( x - # ) + E  (21) 

onde: E = tende a zero, sendo serialmente não correlacionado a um choque 
de oferta real agregado; 

xe = inflação esperada pelo público; 
yc = nível de equilíbrio do produto na ausência de choques de oferta 

ou inflaçáo náo esperada. 

E assumido que as expectativas são formadas exante e pode ser 
observado. Entretanto a autoridade monetária pode utilizar um instrumento 
de política atribuindo um sinal 8 em relaçáo a E. Este sinal é obtido em razão 
de informação privilegiada do banco central, sendo equivalente ao termo 
E adicionado ao erro de medida 4, (8 = E + 4). A expectativa de E, levando-se 
em consideraçáo o sinal 8, é dada por se, onde s = o! / (o: + o:) com O < s I 1. 
Ademais, o incentivo do responsável pela política em criar uma inflação 
'surpresa é resultado da possibilidade de obter um produto maior que aquele 
na ausência de choques, ou seja: 

* C 
K = y  - y  > o  _ (22) 

As equações 20,21 e 22 representam o modelo padrão utilizado 
pela literatura sobre independência do banco central. Todavia, Walsh (1995) 
analisou o papel dos contratos como forma de influenciar os bancos centrais 
em seu comportamento. Para tanto, analisou a capacidade do banco central 
controlar ainflaçáo pelo uso da taxa de expansão monetária (m). Dessa forma, 
a taxa de inflaçáo pode ser obtida como resultado de: 

onde: v = erro de controle ou velocidade do choque, exogenamente determi- 
nado; 

y~ =choque de oferta agregado tendo impacto direto e negativo sobre 
a inflaçáo. 

17 O modelo assume que a fiiriçáo de bem-estar social é bem definida e representa as 
preferências de uma população homogênea. 
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Utilizando-se as equações (20) e (23), a política ótima que 
minimiza a perda social esperada condicionada a 0, considerando-se a média 
da inflação sendo igual a zero, pode ser denotada por: 

A resposta ótima da oferta de moeda é proporcional as0  (previ- 
são de E). Se o efeito direto do choque de oferta agregado sobre a inflação é 
zero (y = O), o fator de proporcionalidade é negativo. Assim, observa-se que 
um choque de oferta positivo eleva o produto e, portanto, para estabilizá-lo 
seria necessária uma redução na oferta monetária. A conseqüência desse 
processo é a possibilidade de flutuaçóes na taxa de inflação, o que implica 
maior pressão sobre o governo para torná-la estável.18 

A política dada pela equação (24) é inconsistente no tempo, por- 
tanto não é crível se implementada diretamente pelo governo ou pelo banco 
central quando a função objetivo é dada pela equação (20). Contudo, consi- 
dere que a política monetária é conduzida por um BCI. Admitindo-se t como 
o contrato de transferência, e que a utilidade do banco central é dada por: 

a precaução do banco central quanto à perda social gerada pela inflação e 
flutuações do produto; observa-se que a utilidade dada por (25) deve incluir 

' se as preferências do banco central são separadas em termos de perda social 
e renda, e se o risco é neutro. O problema relacionado ao governo (o principal) 
consiste em construir a função transferência t que induz o banco central a 
escolher m = m(8), sujeito à exigência E(t - V) 2 Uo = 0.'' 

18 No caso de Se y > O, um choque positivo de oferta age diretamente reduzindo a 
taxa de intlaçáo. Se y for suficientemente elevadb, o desejo em estabilizar a 
infiação próximo a zero pode produzir uma resposta monetária positiva para o 
choque de oferta agregado. 

19 Uo constitui o nível de reserva do banco central, normalizado para zero por 
conveniência. Se o governo pode verificar 0 apos t ,  obviamente hámuitos contra- 
tos que deveriam alcançar o resultado desejado. Walsh destaca como exemplo, um 
contrato que imponha alta penalidade para o banco central se m se desvia de m(0) 
de forma a garantir que m(0) seja escolhido. Na estrutura padráo oferecida por 
Barro, Gordon (19831, não há razões para explicar porque tais contratos náo são 
comumente utilizados. Há um consenso de que a atual dificuldade em determinar 
ambos os possíveis resultados da natureza exante e a atual r d z a ç á o  de choques 
expost, cria grandes dificuldades na  elaboração e execução desses contratos. Assim, 
um melhor argumento para a existência de instituições especializadas para a 
condução da política monetária depende da dificuldade em especificar um conjunto 
completo de regras para ser seguido sob todas as contingências. 
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E importante observar que neste modelo, assumindo-se infor- 
mação privilegiada do banco central, não é permitida a elaboraçáo de contra- 
tos condicionados a 8. Portanto, o contrato de pagamento do banco central 
deve depender somente das variáveis m; n e y. 

Admitindo-se uma função de transferência t(m) que o governo 
impõe ao banco central condicionado à observação da taxa de crescimento 
monetário. A função de transferência t(m) iniplementa a política ótima 
m(8) se esta maximizaEe [t(m) - VI para todo 8." Portanto, t(m) implemen- 
ta m(0) se esta for a solução para o problema da maximização da utilidade 
esperada. 

A condição de primeira ordem para o problema do banco central 
pode ser resolvido pela política discricionária ótima,21 

onde: E(.) = expectativas do público; 

rnCB = exibe o padrão do viés infiacionário Wp. 

O último termo de (26) mostra que a políticadiscricionáriaótima 
que responde ao sinal 8 é idêntica ao caso de resposta da regra política ótima 
(24). Esta é uma observa@o importante, visto que o governo deve ser capaz 
de gerar um contrato capaz de eliminar o viés inflacionário. Nesse sentido, o 
contrato deve permitir que o banco central atue com liberdade pararesponder 
a 8. Para que mCB(8) seja igual a m(8), é necessário que t(m) satisfap a rela- 
@o 

Portanto, a regra política ótima m(8) pode ser implementada 
pela função de transferéncia: 

20 E. denota a expectativa do banco central condicionado a 0. 

21 Walsh (1995) ressalta que a estrutura adotada para a condição de primeira ordem 
pode ser inadequada segundo a teoria do agente-principal. Entretanto, o mesmo 
autor salienta que as condições de primeira ordem são necessárias e suficientes, 
pois t o - V é  continuo e côncavo, ad hoc. 
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com a constante to garantindo E(t - V) = O. A transferência é baseada somen- 
t e  n a  observação de m, a variável de controle do banco central. O incentivo 
de contrato dado em (28) tem um duplo papel. Elimina o viés inflacionário, 
e garante a política de estabilização ótima em resposta à informar& privile- 
giada do banco central sobre o choque de oferta agregado. 

Se a função de perda do governo em (20) assume a forma 
(y - Y*) + @(n - n*12 onde n* representa o objetivo da taxa de inflação (implici- 
tamente igual a zero), a função de transferência deveria assumir a forma: 

t = to-2akm(m-m*) 
onde: m* = n* 

A equação acima implica que o banco central é penalizado, caso 
a taxa de expansão monetária se desvie da considerada ótima (m*). Observa- 
se que a penalidade é linear e eleva o custo marginal da  expansão monetária 
no mesmo nível para todas as realizações de 8. O ponto a ser destacado, é que 
este mecanismo não distorce a resposta do banco central aos choques de 
oferta, mas reduz a taxa média de crescimento monetário discricionária para 

* 22 m .  

O contrato da equação (28) garante a implementação da política 
ótima independente da informação privilegiada do banco central. Este com- 

,portamento sugere que o.equilí%rio reputacional pode servir como substituto 
para o compromisso n a  reducão do viés in f la~ ionár io .~~  Se o objetivo do banco 
central é minimizar a função de perda social esperada (20), condicionada à 
observação de 8, e se o público acredita que o banco central segue a regra 
ótima dada por (24), o banco central deveria obter m = 6s8 + cik l (a2 + P). 
Para implementar tal política, havendo o compromisso de seguir aregra (241, 
o banco central teria que anunciar 6 como sendo igual a O", onde 
e" = 8 + cik / 6s (a2 + p). 

22 A política ótima também pode ser implementada por meio de uma função de 
transferência da forma (to - 2a.k~) baseado diretamente na taxa realizada da 
inflação. Apesar do nível da taxa esperada da inflação ser condicionada por 0, ela 
divergirá de m quando 0 + 0, Eeçinlcim = 1. Conseqüentemente, a função de 
transferência linear baseada na inflação tem o mesmo efeito no custo marginal do 
crescimento monetário como uma função baseada diretamente em m. 

23 Walsh (1995) destaca que esse resultado deveria ser prejudicado caso o banco 
central possuísse informação privilegiada Nesse caso, o banco central deve perce- 
ber mais rapidamente qual será a taxa de crescimento pretendida em decorrência 
de uma elevação da demanda por moeda, enquanto que o público deve ser incapaz 
de identificar se a demanda por moeda aumentou ou se o banco central está 
tentando criar uma expansão surpresa. 
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Na presença de contrato ótimo o problema supracitado não 
aparece. Se a política m(6) for implementada por uma função de transferên- 
cia baseada somente na taxa realizada de crescimento monetário, o governo 
não precisa conhecer 0 e, por consewte ,  o fato de que o banco central tem 
informac;ão privilegiada torna-se irrelevante para a predição de O contra- 
to ótimo de incentivo age elevando o custo m'arginal da inflação para o banco 
central, o que indica não haver vantagem para o governo induzir o banco 
central a revelar 8. 

A equação (28) foi derivada sob a hipótese de que o erro de 
controle v foi realizado após o banco central conhecer a tendência de m. 
Assumindo-se v como a velocidade do choque, é importante perceber que o 
contrato em (28) continua garantindo a política ótima no caso de o banco 
central (mas não o público) observar v antes de m ou se o banco central 
observa um sinal particular de v antes da tendência de m. 

Enquanto (28) implementa m(6) quando o banco central se 
preocupa com a função de perda social V, este mesmo resultado é obtido para 
a situação no qual o banco central é neutro ao risco e preocupa-se apenas com 
a transferência monetária que recebe do governo, sendo denotada por 
2cYh - Q - y*)2 - pn2. 

Portanto, o viés inflacionário da política discricionária pode ser 
eliminado pelo uso de um contrato entre o governo e o banco central com 
base na taxa observada do crescimento monetário. 

, 
3.1 Contratos baseados *. - 

.. no comportamento da inflaçáo e do produto -, - 
- =,\,c . # 

A seção anterior assumiu que o banco central possui as h&&& 
preferências que o governo para a inflação e o produto. Entretanto, se a 
política monetária for implementada por um agente que se preocupa apenas 
com a transferência de renda do governo, o contrato ótimo baseado na 
inflacão expost e produto não é único. Se o banco central se preocupa apenas 
com a transferência esperada, a função de transferência ~ ( n ,  y) = ~ ( n )  - V, 
implicam = 6s6 como escolha do banco central. 

A funçáo de transferência ~ ( n ,  y) pode ser interpretada como um 
mecanismo de incentivo, isto é, a recompensa do banco central é oriunda da 
realização do produto e da inflação. Para demonstrar que T de fato indica uma 
política ótima, considere a execução de um contrato baseado na inflação e no 
produto: 

24 No modelo de Rogoff (1985) o viés inflacionário é uma constante independente da 
, realização de 8. 
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Fazendo-se uso das equações (21) e (23) e denotando as expec- 
tativas do público de m por E(m), a condição de primeira ordem para a 
maximização de Ee-r(n, y) pode ser escrita como: 

Resolvendo (30) para m, admitindo-se expectativas racionais, 
encontra-se: 

Logo, m* equivale a m(8) = 6s8 se e somente se os parâmetros de 
contrato satisfazemz5: . 

Considerando-se b3 = b5 = O, o valor ótimo para os parâmetros 
restantes são: 

25 As equações (32) e (33) implicam que a função de transferência encontra uma re- 
gra ótima de oferta monetária não-única. Por exemplo, a regra básica (y - y*), 
(y - y*y, e n(y - y*) com coeficientes -2 2il?/(d - p) também irá implementar 
m = 6sí3 . Em todos os casos, a performance do contrato deve envolver produto, 
pois um contrato expresso somente em termos de infiação falha na obtenção da 
política ótima. 
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Conseqüentemente, t(n) -Vé capaz de garantir a política ótima: 

íc(n, y) = bo - 2&n - pn2 - 0, - y*12 = t(n) - V (36) 

Deve-se salientar que os contratos baseados em (36) são difíceis 
de serem irnplementados, pois eles dependem de y*, a meta do governo em 
relação ao nível do produto real.26 Este é um problema a ser considerado, pois 
o produto desejado deve ser informação particular do governo. Admitindo-se 
que a função de transferência leva em consideração apenas a taxa realizada 
de inflação, ela assume a forma: 

Neste caso, o banco central maximiza o valor esperado de (37) 
utilizand m = ys8 + 6 ~ 8 . ~ ~  

3.2. Controle imperfeito 

É importante destacar que a diversidade do conjunto de instru- 
mentos políticos, faz com que haja dificuldade em desenvolver indicadores 
não-ambíguos para a política monetária. Se cada 8 for observável pelo gover- 
no, deve ser impossível para ele especificar uma ação política em resposta a 
cada realizaçáo de 0, e então verificar que política o banco central tem 
Mplementado. Um segundo ponto refere-se ao conteúdo do mercado finan- 
ceiro e às variáveis macroeconômicas que podem depender das ações do banco 
central. Por exemplo, o banco central escolhe a operação que pode afetar a 
informação sobre o futuro. Nesta situação, a resposta ótima-para o-sinal 
8 depende da qualidade do sinal que, por sua vez, Gepende de como é 
conduzida a política. 

Para incorporar estas considerações, duas mudanças foram efe- 
tuadas no modelo básico. A. primeira delas assume que 8 é publicamente 
observável, ou seja, existe transparência na  condução da política monetária. 
Portanto, o governo pode observar p = m + v, mas isto não significa que seja 

26 Afunção de transferência (36) faz opayoff do banco centraluma função simultânea 
de Iliflaçáo e produto. As discussões mais recentes do banco central têm enfocado 
como meta para a política monetária apenas a taxa de inflação. Por exemplo, o Act 
de 1989 da Nova Zelândia faz do controle da idaçáo o único objetivo para o banco 
central. A estabilidade de preço também é o único objetivo macroeconômico 
proposto para o European Central Bank (ECB). 

27 A exceçáo para essa conduta é derivada da ausência de choque de ofertamonetária 
(E = 0 = O), não havendo, por conseqüência, efeito no produto real (a O), ou ainda, 
o fato de o governo não buscar a estabilização do produto (p = w). 
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feita uma separação entre m e o erro de controie v. O sinal 0 corresponde a 
uma variável tal como uma taxa de juros de curto prazo, enquanto que m é 
resultado das operações do banco central, e p corresponde a um agregado 
monetário como M.2. A segunda mudwça advém do fato de que é assumido 
competências diferentes entre os candidatos à presidência do banco central, 
e que a distribuição do erro de medida 4 é afetada pela competência do banco 
central na implementação da política. Além disso, erros de medida podem ser 
afetados pela escolha do procedimento de operação do banco central, pela 
habilidade para previsão, ou pelo gerenciamento de outro instrumento de 
política. Deve-se notar que o aperfeiçoamento da implementação ~ l í t i c a ,  
enquanto eleva a qualidade do sinal, impõe custos ao banco central. 

Admitindo-se um presidente do banco central do tipo a com um 

tal que a - e  2 O para todo a e e .  Nem a competência, nem o esforço em 
reduzir os erros de controle são observáveis pelo governo. Neste tipo de 
estrutura, bancos centrais com menores valores de a são melhores.29 Para 
um dado sinal de realização 8, a realização ótima de oferta monetária conti- 
nua sendo dada por 6s8, entretanto, s é agora uma função decrescente de 
(a - e) .  

Considerando-se a hipótese de que 2 e 020 são conhecidos pelo 
governo. O valor esperado da funqáo de perda social V depende de 4. Uma 
redução em o$ significa uma melhora na qualidade do sinal 8, tendo por 
conseqüência uma função de perda social esperada que corresponde a: 

Maior esforço (e)  impõe custos ao banco central, que podem ser 
medidos em termos monetários ou em termos de utilidade. Os custos são 

28 Estes custos devem se elevar em função do aumento das infonnaçóes requeridas, 
maior monitoramento do desenvolvimento do setor financeiro ou, ainda, decor- 
rente da necessidade de um maior grupo de apoio. 

29 A utilidade esperada do governo e do banco central pode ser observada pelo 
decréscimo em a. Assim, presidentes de bancos centrais que représentam um a 
menor implicam maior utilidade esperada 
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assumidos pela forma quadrática em e; tal que autilidade expost do presiden- 
te do banco central é t - C(e) = t - q(e -5 ) = 0.3' O ponto a ser destacado, é 

que o governo deve oferecer um contrato para o presidente do banco central 
de forma que seja minimizada a função de perda social esperada adicionada 
à transferência, E(V + t ) .  

3.2.1 Informação simétrica ,: 
' \  

.-=*-* 

Considere o caso em que não há incerteza quanto ao tipo-d&L-d 
presidente do banco central, isto é, a é conhecido. O governo oferece um 
contrato para o presidente do banco central após ter escolhido um nível de 
esforço, enquanto o público forma expectativas sobre a inflação. Nesse caso, 
o sinal 8 no choque de oferta agregado é observado depois de m ser definido. 

O problema do governo consiste em minimizar E(V + t )  sujeito 
à E(m)  = O e racionalidade individual restrita a E[t - C(e)] 2 0, onde as expec- 
tativas são dadas junto à distribuição de E, 6, e v. A regra ótima para m é 
dada por m(8) = 6.~8, apesar de ser uma função de (a -e). Sùbstituindo m(8) 
em V, a condição de primeira ordem para o nível ótimo de esforço resulta em: 

Destarte, o nível de esforço ótimo (e*), quando o tipo do banco 
,central é conhecido é dado por: 

A equação (39) permite observar que O 2 aet(a) I da 5 1, com 
(a - e )  aumentando em a. Isto signifka que o presidente do banco central com 
menor habilidade tem que fazer mais esforço, o que implica um menor nível 
de bem-estar social. 

3.2.2 Informação assimétrica 

Walsh (1995) também considera a possibilidade de o público 
e o governo não saberem qual o tipo do presidente do banco centraL3' Para 

30 Observe que Walsh (1995) assume que a utilidade do banco central não depende 
diretamente do bem-estar social. 

31 W&h restringe a análise a mecanismos sob o qual o banco central revela seu tipo, 
isto é, a escolha do nível de esforço, a observação do sinal 8 e m. 
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tanto, utiliza uma função de transferência ~ ( a ,  0, n) e de utilidade 
[=(a, 0, n) - ~(e) ] :~  em que aa denota o tipo do banco central anunciado, e 
que e(a, a") representa o nível de esforço que minimiza a utilidade do presi- 
dente do banco central do tipo a quand.0 é anunciado como a", o que implica 
no equilíírio aa = a, e e = e(a, ao) devendo mluBmizar E[-r(a, 0, n) - C(e)]. 

A necessidade que a função de transferência induza à revelação 
do verdadeiro tipo do presidente do banco central, demanda que a condição 
de primeira ordem garanta aa = a como capaz de maximizar 

Enquanto a condição de primeira ordem é satisfeita se e somente 
se e'(a) = &(a) I &  I 1. A condição de segunda ordem implica que alguma 
função de esforço implementável deve garantir que (a - e) esteja aumentando 
em a; o que denota, por conseguinte, que o erro de medida da variância 
(a - e j 2 d  eleva-se com a. 

O objetivo do governo consiste em minimizar a perda esperada 
adicionada à transferência. Assumindo-se que o governo tem a capacidade de 
ordenar sua preferência pelos tipos de bancos centrais, e que a transferência 
esperada é igualE[~(a, 8, n)] = u + C(e), onde u é autilidade do banco central. 
O problema do governo pode ser expresso como: 

- 
a 

min EJ~ (V + s + C)da 
- 

sujeito a: E(m) = O u>O 
e'(a) 5 1 33 ua = -2q [e(a) -51 

O nível de esforço ótimo que o governo deseja induzir e(a), é 
obtido pela solução de: 

32 e(a) é o nível de esforço que o governo dese'a de um presidente do banco central 
2 2' do tipo a, e da) = a: 1 { + [a- ,(a)] q,, ) 0 valor de s se o presidente do banco 

central do tipo a escolhe e(a). Da mesma forma que apresentado antes, o valor 
socialmente ótimo de m, condicionado a 0, é igual a m(a, 0) = 6s(a)0. 

33 Deve-se ressaltar que as expectativas são realizadas levando em consideração as 
distribuições de E e v. 
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A equaçáo (41) implica que e'(a) I 1, de forma que a condição de 
segunda ordem para o problema de decisão do banco central também é 
satisfeita. 

Lembrando que ei(a) da& por (39) é o nível de esforço ótimo 
quando o banco central é do tipo conhecido. As equações (39) e (41) podem 
ser usadas para mostrar que: 

Portanto, menor investimento para o aperfeiçoamento da pre- 
visão é induzido quando a habilidade do presidente do banco central é 
informação privilegiada. Desde que e(a) I et(a), a - e(a) 2 a - e*, com a > cz, s 

é menor quando a não pode ser observado. Como conseqüência, devido à 
piora na qualidade do sinal, a resposta ótima é menor. No caso do melhor 
presidente do banco central encontra-se a = 5, e(@ = e*(@, enquanto que a 

eficiência mínima do presidente do banco central recebe uma transferência 

esperada C[e@)] compatível com um nível de esforço de e@). 

A resposta para o problema do governo é dada por {e(a), m(a, O)), 
,onde e(a) é a solução para (41) e m(a, 0) = õs(a)0. O governo pode induzir o 
nível de esforço e(a) e a tendência ótima para o agregado monetário, m(0), se 
o pagamento da transferência para o banco central depender da taxarealizda 
de inflação. A função transferência capaz de implementar essa política éobtida 
por meio de: 

onde: n(a, 0) = m(a, 0) - ys(a)0 

A e K - dependem do tipo do presidente do banco central anun- 
ciado, mas não de 0. 

A equação ( 4 3 1 ~ ~  é similar à adoçáo de uma regra para o banco 
central no controle da inflação, entretanto, os parâmetros da regra (A e K) 
são escolhidos tomando como referência o anúncio do banco central. A 

34 Essa funçáo transferência implementa a função esforço dada por e(a) e a mesma 
regra de oferta monetária m(a, 0) quando a e m são informações apenas do banco 
central. 
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transferência baseia-se n a  taxa de inflação atual comparada ~ ( a ,  O), enquanto 
que a taxa esperada da inflação leva em consideração o tipo anunciado do 
banco central e o sinal no choque da  oferta agregada. Ou seja, a equação (43) 
representa uma regra para a inflação com anúncio exigido.35 

A partir do que foi expÒsto, observa-se que a existência de 
contrato entre o governo e o banco central elimina o viés inflacionário da 
condução da  política monetária e preserva as vantagens da discricionaridade, 
o que contrasta com o mode10,tradicional no qual o banco central é sujeito a 
uma regra monetária 

Apesar da  estrutura analisada mostrar-se razoável, 

"(. ..) the government lzas exactly the same incentive 
not to do so as is identijied by Kydland-Prescott 
(1 977) and Barro-Gordon (1 983) analysis. Indeed, 
if the absence of any precommitment technology is 
actually aproblem, tlzen it must apply to the conso- 
lidated central-bank-gouelnment entity just as it 
would to an entirely independent central bank. If 
the technology does not exist, then it does nor exist. 
Nor is this problem ouercome by saying that the 
objectiue jknction must be specijied at tlze 'constitu- 
tional stage' of the politicalprocess. Again theprob- 
lem is that constitutions need to be enforced." 
' (McCallum, 1995, p. 210) 

O modelo de Rogoff (1985) evidencia dois pontos positivos para 
a adoção de um BCI com característica conservadora. O primeiro refere-se 
ao fato de que uma estrutura desse tipo tende a reduzir a inflação média do 
sistema. O segundo está relacionado ao aspecto político, uma vez que uma 
instituição independente atenua o viés inflacionário da política monetária. 

35 De acordo com Rogoff (1985) os resultados da meta da inflação geram um trade-off 
que além de reduzir o viés inflacionário da política discricionária é capaz de 
responder de forma ótima aos choques de oferta agregada. Entretanto, nem todo 
trade-off verificado pela função de transferência (43) é semelhante a uma regra 
inflacionária A diferença decorre do fato de que, na presente estrutura, o governo 
é capaz de implementar a regra monetária desejada 6.4 desde que o sinal 0 seja 
observado. 
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Na interpretação dada por Walsh (1995), o viés inflacionário da 
política discricionária pode ser eliminado por meio de um contrato entre o 
governo e o banco central capaz de implementar a política ótima em resposta 
aos distúrbios econômicos. 

No caso da informação simétrica (o tipo do presidente do banco 
central é conhecido), observa-se que um presidente do banco central com 
menor competência tem que exercer mais esforço para obter suas metas. 
Entretanto, esse esforço não é suficiente para compensar a sua menor 
habilidade, o que implica mais baixo nível de bem-estar social à medida que 
a competência do presidente do banco central seja menor. Considerando-se 
informação assimétrica (o tipo do presidente do banco central é informação 
apenas do banco central), o governo é capaz de implementar a regra mone- 
tária desejada desde que o sinal do instrumento de política seja observado. O 
que deve ser destacado, é que a presença de contratos é capaz de incorporar 
meta para a inflação e determinar a regra monetária. Por conseguinte, o 
modelo de contratos além de reduzir o viés inflacionário da política, preserva 
as vantagens da discricionaridade, o que o coloca em situação superior ao 
modelo tradicional onde o banco central está sujeito a uma regra monetária. 

E importante destacar que, apesar das proposições analisadas 
indicarem vantagens na adoção de um BCI, existem problemas relevantes na 
estrutura teórica que serve de suporte para as recentes contribuições no 
tema. Particularmente dois pontos devem ser considerados. O primeiro diz 
respeito ao fato de que regras não são capazes de criar restrições a todos os 
' tipos de choques que possam ocorrer sobre o sistema. O segundo é que 
contratos entre governo e banco central não podem ser entendidos como uma 
panacéia, visto que em tempos de desemprego acima da média, a pressão 
sobre o governo pode ser repassada para o banco central estimulando o 
aumento da Mação. Nesse sentido, fica um alerta em relação ao aparato 
institucional utilizado pela estrutura teórica e a sua compatibilidade para o 
mundo real. : i 
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