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RESUMO

A literatura que analisa a independéncia dos bancos centrais pertence
a0 debate intitulado regras versus discricionaridade. Desde a proposta de
Rogoff (1985), economistas e responséveis pela politica monetéria tém dado
atencfo especial 4 possibilidade de que o aumento da independéncia do banco
central é capaz de garantir baixa taxa de inflacfio. O principal argumento de
Rogoff é baseado na idéia de que um presidente de banco central conservador
(avesso a inflagdo), poderia contribuir na eliminacdo do viés inflaciondrio
inerente & condugio .da politica monetédria. Dez anos depois, Walsh (1995)
incorporou & andlise uma estrutura que combina contratos 6timos e a teoria.
do agente-principal como alternativa & idéia do conservadorismo. O presente
artigo faz uma anélise comparativa entre Rogoff (1985) e Walsh (1995).

Palavras-chave: independéncia dos bancos centrais, viés inflacionério,
inflacdo, conservadorismo, contratos 6timos.

1 INTRODUGAO -

A proposicio de independéncia dos bancos centrais d4 continui-
dade ao debate intitulado regras versus discricionaridade. Rogoff (1985),
utilizando-se das idéias presentes em Kydland, Prescott (1977) é Barro,
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 caracteristica conservadora,
isto &, avesso a inflacio, seria capaz de atenuar 0 viés inflacionério presente
na conducéo da politica monetéria®,

1 O autor agradece a Carmem Feij6, Luis Antonio Licha e Fernando Cardim de
Carvalho pelas sugestdes apresentadas a versdes anteriores deste trabatho. Agra-
dece, ainda, pelos proficuos comentarios de um parecerista anénimo. As possiveis
omissdes ou imprecisdes sdo de inteira responsabilidade do autor.

2 Professor do Departamento de Economia da UFF.

3 Diversos estudos foram desenvolvidos tomando como referéncia a andlise de
Rogoff (1985). Dentre os diversos estudos construidos 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 inflaciondrio.
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Desde a publicacio do trabalho de Rogoff, a andlise sobre inde-
pendéncia do banco central tem apresentado mudancas significativas. A
principal delas refere-se & incorporacgéo do papel dos contratos. Essa tendén-
cia pode ser observada pelo artigo de Persson, Tabellini (1994) em que a

" existéncia de um contrato para o banco central é capaz de eliminar o trade-off
credibilidade e flexibilidade, e o desenvolvimento feito por Walsh (1995) por
meio da insercéio da teoria do agente-principal na elaboragio de contratos
6timos para bancos centrais. -,

A distincdo entre as duas interpretagbes teéricas para inde-
pendéncia do banco central, conservadorismo e a existéncia de contratos
Gtimos, é facilmente compreendida pelo que Fischer (1995) definiu como
independéncia de instrumento e independéncia de meta. No primeiro
caso, ha a necessidade que o banco central tenha & sua disposicéo os instru-
mentos necessarios para gue possa alcancar seus ohbjetivos sem depender de
outra autoridade politica. Por outro lado, a independéncia de meta, repre-
senta a capacidade do banco central em definir qual a meta a ser alcancgada.
Nesse sentido, a andlise de Rogoff pode ser entendida como um caso onde ha
independéncia de instrumento e de metas, enquanto que na abordagem de
Walsh h4 apenas independéncia de instrumento.?

O objetivo deste artigo consiste em contrapor duas abordagens
distintas que se mostram favoraveis 4 hipétese de independéncia de autori-
dades monetarias — Rogoff (1985) e Walsh (1995). O artigo apresenta-se
estruturado da seguinte forma: a segunda secéio analisa o conservadorismo
do6 banco central proposto em Rogoff (1985) e a instabilidade politica, fazen-
do-se uso do modelo apresentado por Alesina, Gatti (1995); a terceira secéo
investiga a aplicagio de contratos 6timos, tomando-se como referéncia Walsh
(1995); e por tdltimo, é apresentada a conclusdo dos pontos levantados ao
longo do artigo.

2 O CONSERVADORISMO DO BANCO CENTRAL
E A INSTABILIDADE POLITICA

Rogoff (1985) sugeriu que um banco central independente (BCI)
e avesso a inflacéo, teria a capacidade de reduzir a taxa de inflagdo média e
seria capaz de promover um aumento no produto da economia. De acordo
com esta interpretacéo, é de fundamental importancia a idéia do conserva-
dorismo, uma vez que ela representa a variavel-chave para a reducio do viés
inflacionério. Quanto aos posswels efeitos sobre o produto, pode-se 1solar
duas fontes:

4 Para efeitos de siﬁ1pliﬁcagéo a andlise serd reduzida as interpretdctes de Rogoff
(1985) e Walsh (1995).
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i) econdmica — a manipulacio da politica monetéria se consti-
tui num instrumento capaz de causar variacdes no produto;

ii) politica - os efeitos sobre o produto sdo oriundos daincerteza
gerada pela politica adotada.

O modelo apresentado por Rogoff (1985) apresenta a seguinte
forma®: ‘

Ve = M-t g @

onde: y: = produto;
m = inflacfo observada;
7 = inflagdo esperada;
& = choque com significado zero e varidncia o® .

De acordo com a equacdo (1), apenas quando m; # 7 é possivel
observar algum efeito sobre o produto. Ou seja, o trade-off inflacio-desem-
prego néo é eliminado da anélise, o que resulta uma funcéo de perda para o
responsavel pela politica equivalente a

1 b 2
‘L=§7562+'2'0’t“k?2 ®

<;nde: b,k >0.

Substituindo (1) em (2), resolvendo para =, n2 e y,-adotando-se
expectativas racionais e eliminando ¢, obtém-se respectivamente:

_ _b 3
T = bk~[1+bJs
° = bk 4)
(1 e 6)]
YT l1+s

A equagdo (3) incorpora o viés inflacionario (bk) e o termo de

estabilizacéo H b } s} . A partir de (3) e (5), segue que:

1+b

5 A apresentacfio do modelo estd baseado em Alesina, Gatti (1995).
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E(n) =
Ey) =
onde: E()indicao valor esperado.

Portanto a variéncia da inflagio e do produto é obtida respecti-
vamente por,

b 2 (6)
Var (n) -[1+b] < :
2 (7)
Var (y) “[1121] 0%

O conjunto de equagtes acima revela que se for adotada a regra
politica dada por (8) ha reducio na varidncia do produto, entretanto, devido
ao viés inflacionario, observa-se um efeito positivo sobre a média da inflagdo.
Assim, uma forma de eliminar o viés inflacionario seria o compromisso prévio
em seguir a regra politica tima. Rogoff (1985) percebeu que o bem-estar pode
ser incrementado, se o responsavel pela politica delegar ex-ante a escolha da
politica monetaria para um agente independente.® A independéncia permiti-
ria ao responsavel pela politica selecionar um agente com um pariametro
b diferente do que ele possui.

O processo para cada periodo pode ser entendido da seguinte
forma: inicialmente a autoridade politica escolhe um agente da populacéo
onde existem diferentes pardmetros b. Uma vez realizada a escolha, as
expectativas sdo formadas; o préximo passo é a ocorréncia do choque ¢€; e
finalmente o agente escolhe a politica a ser adotada. Deve-se destacar que
existe a possibilidade do responséavel pela politica substituir o agente no
periodo imediato. Partindo-se da hipétese de que todos os periodos séo 1guaJs
a escolha 6tima do responséavel pela politica é dada por:

7~ /\

minE[L®,3)] = E[—é’[ e(L+Dyl2+ —[s(l+b)“1-k] } @)

onde: b = éo pardmetro da funcéo de perda do agente.

6 Conforme destacado por Alesina, Gatti (1995, p. 197), “Independénce implies that
the agent cannot be dismissed ex-post, when he has to choose policy”.
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A equacdp (8) incorpora a regra presente em (3) fazendo-se a
substituigdo de b por . Assumindo-se que o responsavel pela politica atua
primeiro, antes de n° e € serem realizados, ele tem a capacidade de gerar as
expectativas sobre g choque. A solucéo encontrada por Rogoff para aequacio
(8) implica que 0 < b <b. Portanto, o responséavel pela politica tem a capaci-
dade de desenvolver sua prépria utilidade quando a politica monetéria é dele-
gada para um agente que é mais avesso a inflacfo. Este é um dos principais
pontos utilizados para a defesa da proposi¢do de independéncia, pois:

“(...) after expectations are set, the policy-maker has
an incentive to remove the agent, choose monetary
policy directly, and be time-inconsistent, causing
unexpected inflation. Thus, 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
politico no modelo, considerar-se-4 dois partidos que competem entre si,
doravante F e H, com as seguintes funcdes de perda’:

IF = )

IH (10)

onde: 0 < p¥ < B,

De acordo com a restricio indicada, o partido F' é mais cauteloso
em relacio aos efeitos da inflacio sobre o produto que o partido H. Antes de
ser iniciada a eleigdo as expectativas sao formadas.® O partido F vence com
probabilidade P e o partido H vence com probabilidade 1 —P. Apés as elei-
cbes o choque ocorre; e finalmente o partido vencedor escolhe a politica a ser
adotada.® Assim, um importante elemento para a formacio de expectativas
de inflacio diz respeito & incerteza eleitoral dada por:

7 Parauma andlise mais aprofundada sobre o comportamento de partidos politicos,
ver Alesina (1987).

8 Deve-se destacar que no modelo em consideracio, os contratos salariais consti-
tuem a varidvel responsavel pela formagio das expectativas.

9 A mesma seqiiéncia de eventos é repetida em cada periodo. Portanto, um periodo
coincide com a duragfio de um contrato salarial e com o mandato do partido
escolhido.
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© = PE)+ (1 - P) Bl ’ an

As politicas escolhidas pelos partidos quando eleitos s&o:
o= tF QbR [+ -P@F D) T -t e+ YL (12)

= A+t -P T b T T e+ byt (13)

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

¥ = @-P)eF + R+ P F b e e +6P)L (14)

Caso H seja eleito encontra-se:

=P -t +oD)-P@ - T v+t (15)

Combingndo (14) e (15) obtém-se:
Var@) = PA-P)@F -bDR2 (1 + ) -P@F —-pF) T2 +
Pa+sy?+a-pa+ey%ed (16)

A variancia do produto pode ser dividida em duas partes. A
primeira corresponde & varidncia induzida politicamente, isto é, reflete as
flutuacbes no produto provenientes da incerteza gerada pelo processo eleito-
ral (" - b™).1% A segunda parte corresponde ao choque exégeno .

Admita-se que os dois partidos desejam um BCL. Para se obser-
var os efeitos sobre a inflagdo e o produto oriundos dessa escolha, analisa-se
a seguir os impactos sobre a economia quando hd um BCI e quando néo ha.

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

Ex) =bk
Ey) =0

PaS

b amn
Ve = - s
ar (1) [(1 3 )aJ e

10 A incerteza eleitoral é eliminada quando P = 0 ou P = 1.

11 Observe-se que esta varidncia é exatamente a mesma que foi apresentada na
equacdo (8) com b substituindo b.

76 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 9 | n. 2 | dez. 1999




Por outro lado, quando nido hé a presenca de um BCI:
Em = 2 @+ +P@F bR [ + 8 - P @F - o™ (18)
Ep).= 0 "
Var(r) = PR (" (1 + 652 - @52 (1 + 61 [ + b5) - P F - 65172 +
P2 [-26F oF -6y (1 + Y- P BT - 61 [ + BF) - P @ ~bF)2 +
o2 [PF (1 + b5y + (1 - P (1 + by 7
Vary) = P(L-P)®F -6 2 [(1 +6F) - P (0F - b)) 2 +
[P+ 2+ (1-P)(1+55) 262 12 (19)

As equacfes acima sinalizam que a escolha adequada do para-
metro b indica para ambos os partidos uma menor inflagio esperada, assim
como uma menor varidncia da inflagdo. Quanto & varidncia do produto, a
proveniente de um BCI avesso a inflacéo [equacéo (17)] deve ser menor que
a obtida pela equacao (19). Esta situagio fica clara quando se considera o caso
extremo onde b¥ = b7 =b, com b <b . Neste caso, a comparacdo entre as
equacgdes (17) e (19) reproduz o modelo padrio de Rogoff (1985). Como os
partidos tém preferéncias semelhantes para a inflacio ®" =b") ha baixa
incerteza politica no sistema, o que implica, por conseguinte, uma menor
variancia do produto no caso de um BCL

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

i) queda na média da inflacfo;

ii) menor variancia sobre o produto devido a eliminagéo do viés
inflacionario.*3

N4io obstante os resultados supracitados mostrarem-se robustos:

“One major limitation of Rogoff’s analysis, (...) is
that it is done in the context of a simple static model,
where the private secior of the economy is described
by a simple ‘surprise’ supply function.” (Lockwood,
Miller, Zhang, 1998, p. 328)

12 Idéntica 4 varifncia dada pela equacéo (16).

13 Resultados empiricos encontrados por Alesina, Summers (1993) mostraram forte
correlagéo para o primeiro caso envolvendo BCI e inflagdo, entretanto o mesmo
resultado néo foi encontrado no que diz respeito a BCI e variabilidade do produto.
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Ademais, McCallum (1995) argumenta que é inadequado sim-
plesmente pressupor que os bancos centrais tém um comportamento onde o
termo de preferéncia é constante e o coeficiente relativo & inflagéo esperada
seja igual a zero. O ponto a ser destacado é que ndo ha necessariamente um
) traﬁe—off entre flexibilidade e compromisso, tal como é destacado na literatu-
ra. -

QOutro fato relevante diz respeito as criticas quanto a utilizacio
de regras. A principal delas refere-se ao fato de que regras nio podem fazer
restrigbes a todos os tipos de choques que possam ocorrer, uma vez que elas
restringem apenas um subconjunto de choques relevantes. Sendo assim, é
melhor violé-las parcialmente pela implementacio de uma conduta discricio-
néaria, em periodos nos quais os efeitos do mesmo choque néo sio ao mesmo
tempo grandes e ndo-antecipados. Portanto, uma resposta vigorosa para
choques pode néo representar uma tendéncia inadequada da taxa de inflacéo.

3 CONTRATOS COMO REDUTOR DO VIES INFLACIONARIO®®

-Walsh (1995) adota a estrutura do agente-principal'® para de-
terminar como os incentivos para o banco central deveriam ser estruturados
para implementar a politica socialmente 6tima. Em contraste & proposicio
de metas previamente estabelecidas, neste caso, a presenca de contratos seria
capaz de eliminar o viés inflaciondrio da politica discricionéria.

Esta anilise parte da hipétese que o objetivo do governo é
minimizar o custo proveniente de um aumento da inflagdo (n) e do desvio do

produto real em relagéo ao nivel previsto (y - "), isto é:

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

15 Esta se¢Ao baseia-se em Walsh (1995).

16 Conforme destacado por Walsh (1995, p. 150, grifo meu): “/The literature on
independence of central banks] (...) has viewed the incentive problem as one
tnvolving many principals (the individuals in the economy) and one agent (the
central banker). In this framework, the principals may select the agent, but they
are unable to specify the objective function of the agent. However, in no country is
the institutional framework such that the actual agents in charge of monetary
policy aredirectly chosen by the individual citizens. Instead, citizens in democracies
choose a government, and the central-bank head is chosen by government. Thus,
monetary policy involves a multilevel principal-agent problem.”
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V- -5 b (20)

Além disso, a estrutura do agente—prmmpal utﬂgzada enfatlza a

_ relacfio entre o governo e o banco central, e nfo entre o pubhco e 0 governo.
A equacio (20) reflete as preferéncias do governo eda sociedade.” A presenca
de um conjunto de contratos nominais no inicio do periodo, indica um vinculo

“entre produto e 1nﬂacao néo esperada de forma andloga & da funcéo oferta
de Lucas:

y=y°+oc(7c—ne)+e (21)

onde: £ = tende a zero, sendo serialmente néo correlacionado a um choque
de oferta real agregado;
n° = inflagdo esperada pelo piiblico;
y° = nivel de equilibrio do produto na auséncia de choques de oferta
ou inflagéo ndo esperada.

E assumido que as expectativas sdo formadas exante e pode ser
observado. Entretanto a antoridade monetaria pode utilizar um instrumento
de politica atribuindo um sinal 6 em relacio a &. Este sinal é obtido em razéo
de informacéo privilegiada do banco central, sendo equivalente ao termo
e adicionado ao erro de medida ¢, (8 = £ + ¢). A expectativa de ¢, levando-se
em consideracdo o sinal 6, é dada por s6, onde s = o2 /(c? + of)com 0 < s < 1.
Ademals o incentivo de responsavel pela politica em criar uma inflacéo
‘surpresa é resultado da possfblhdade de obter um produto maior que aquele
na auséncia de choques, ou seja:

As equagbes 20, 21 e 22 representam o modelo padl o utilizado
pela literatura sobre 1ndependen01a 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 a inflacdo pelo uso da taxa de expansio monetaria (m). Dessa forma,
a taxa de inflagdo pode ser obtida como resultado de:

T =m+v—ye (23)
onde: v = erro de controle ou velocidade do choque, exogenamente determi-
nado;
ve =choque de oferta agregado tendo impacto direto e negativeo sobre
‘a inflaco.

17 O modelo assume que a funcio de bem-estar social é bem definida e representa as
preferéncias de uma populaco homogénea.
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Utilizando-se as equagdes (20) e (23), a politica 6tima que
minimiza a perda social esperada condicionada a 8, considerando-se a média
da inflacdo sendo igual a zero, pode ser denotada por:

Zoc }36 = 3sb @4
+ ﬁ

m(B) = [w-

A resposta 6tima da oferta de moeda é proporcional a s6 (previ-
séo de s) Se o efeito direto do choque de oferta agregado sobre a inflacdo é
zero (y = 0), o fator de proporcionalidade é negativo. Assim, observa-se que
um choque de oferta positivo eleva o produto e, portanto, para estabilizé-lo
seria necessdria uma reducio na oferta monetéria. A conseqiiéncia desse
processo é a possibilidade de flutuacbes na taxa de inflagio, o que implica
maior pressdo sobre o governo para torna-la estavel.’®

A politica dada pela equacéo (24) é inconsistente no tempo, por-
tanto néo é crivel se implementada diretamente pelo governo ou pelo banco
central quando a funcéo objetivo é dada pela equagéo (20). Contudo, consi-
dere que a politica monetaria é conduzida por um BCI. Admitindo-se ¢ como
o contrato de transferéncia, e que a utilidade do banco central é dada por:

U=t-V (25)

a precaucdo do banco central quanto & perda social gerada pela inflacio e
flutuacdes do produto; observa-se que a utilidade dada por (25) deve incluir
se as preferéncias do banco central sdo separadas em termos de perda social
erenda, e se o risco é neutro. O problema relacionado ao governo (o principal)
consiste em construir a fungio transferéncia t que induz o banco central a
escolher m = m(0), sujeito & exigéncia E¢¢ - V)2 Uy = 0.18

18 No caso de Sey > 0, um choque positivo de oferta age diretamente reduzindo a
taxa de mﬂagao Se y for suficientemente elevado, o desejo em estabilizar a
inflagdo préximo a zero pode produzir uma resposta monetéaria positiva para o
choque de oferta agregado.

19 Uy constitui o nivel de reserva do banco central, normalizado para zero por
conveniéncia. Se o governo pode verificar 8 ex post, obviamente h4 muitos contra-
tos que deveriam alcancar o resultado desejado. Walsh destaca como exemplo, um
contrato que imponha alta penalidade para o banco central se m se desvia de m(6)
de forma a garantir que m(8) seja escolhido. Na estrutura padréo oferecida por
Barro, Gordon (1983), néo h4 razées para explicar porque tais contratos néo sdo
comumente utilizados. H4 um consenso de que a atual dificuldade em determinar
ambos os possiveis resultados da natureza exante e a atual realizacio de choques
expost, eria grandes dificuldades na elaboragéo e execucgio desses contratos. Assim,
um melhor argumento para a existéncia de instituicbes especializadas para a
condugéo da politica monetdria depende da dificuldade em especificar um conjunto
completo de regras para ser seguido sob todas as contingéneias.
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E importante observar que neste modelo, assumindo-se infor-
macio privilegiada do banco central, ndo é permitida a elaboracéo de contra-
tos condicionados a 6. Portanto, o contrato de pagamento do banco central

-deve depender somente das varidveis m, ntey. ’

Admitindo-se uma func¢éo de transferéncia #(m) que o governo
impde ao banco central condicionado 4 observacio da taxa de crescimento
monetario. A funcdo de transferéncia #(m) implementa a politica Gtima
m(8) se esta maximiza Eq [t(n) — V] para todo 8.2° Portanto, t(m) implemen-
ta m(0) se esta for a solucio para o problema da maximizacdo da utilidade
esperada.

- A condicéo de primeira ordem para o problema do banco central
pode ser resolvido pela politica discricionéria 6tima,*

2
- -pnf2) e i) e

onde: E(.) = expectativas do ptblico;
mC8 = exibe o padréao do viés inflacionario o&/.

Oltimo termo de (26) mostra que a politica discricionéria 6tima
que responde ao sinal 6 é idéntica ao caso de resposta da regra politica 6tima
(24). Esta é uma observacio importante, visto que o governo deve ser capaz
de gerar um contrato capaz de eliminar o viés inflacionério. Nesse sentido, o
contrato deve permitir que o banco central atue com liberdade pararesponder
a 6. Para que mCB (6) seja igual a m(6), é necessario que () satisfaca arela- -

cao
1 o o? ot ot 27)
EEB[E;}*[E(““ ﬁJﬁHE[Eg]"ES[EgH T ok<0

Portanto, a regra politica 6tima m(0) pode ser implementada
pela funcéo de transferéncia:

tm) = to—20km (28)

20 Eq denota a expectativa do banco central condicionado a 6.

21 Walsh (1995) ressalta que a estrutura adotada para a condicio de primeira ordem
pode ser inadequada segundo a teoria do agente-principal. Entretanto, o mesmo
autor salienta que as condigbes de primeira ordem séo necessérias e suficientes,
pois #(.)-V é continuo e coneavo, ad hoc.
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com a constante to garantindo E(t - V) = 0. A transferéncia é baseada somen-
te na observacédo de m, a varidvel de controle do banco central. O incentivo
de contrato dado em (28) tem um duplo papel. Elimina o viés inflacionéario,
e garante a politica de estabilizacio 6tima em resposta a mformagao privile-
giada do banco central sobre o choque de oferta agregado.

Se a funcdo de perda do governo em (20) assume a forma
(y—y)+PB(n—n ) onde n’ representa o objetivo da taxa de inflacdo (implici-
tamente igual a zero), a funcéo de transferéncia deveria assumir a forma:

t = ty—20km (m-m") (287
onde: m* = n* '

A equacio acima implica que o banco central é penalizado, caso
a taxa de expanséo monetaria se desvie da considerada 6tima (m’). Observa-
se que a penalidade é linear e eleva o custo marginal da expansdo monetéaria
no mesmo nivel para todas as realizagies de 6. O ponto a ser destacado, é que
este mecanismo n#o distorce a resposta do banco central aos choques de
oferta, mas reduz a taxa média de crescimento monetario discricionéaria para
m’. % ,
O contrato da equacéo (28) garante a implementacéo da politica
6tima independente da informacéo privilegiada do banco central. Este com-
_portamento sugere que o equilibrio reputacional pode servir como substituto
para o compromisso na reducéo do viés inflacionério. 3 Se 0 objetivo do banco
central é minimizar a funcéo de perda social esperada (20), condicionada a
observacdo de 6, e se o piiblico acredita que o banco central segue a regra

6tima dada por (24), o banco central deveria obter m =850 + ok / (oc +B).
Para implementar tal politica, havendo o compromisso de seguir aregra (24),
o banco central teria que anunciar 6 como sendo igual a 6% onde
6 =0+ ok /s (o + B).

22 A politica 6tima também pode ser implementada por meio de uma funcio de
transferéneia da forma () - 20kn) baseado diretamente na taxa realizada da
inflagdo. Apesar do nivel da taxa esperada da inflagéo ser condicionada por 6, ela
divergird de m quando 6 =0, Egdn/dm = 1. Conseqilentemente, a funcdo de
transferéncia linear baseada na inflago tem o mesmo efeito no custo marginal do
crescimento monetario como uma funcéo baseada diretamente em m.

23 Walsh (1995) destaca que esse resultado deveria ser prejudicado caso o banco
central possuisse informagéo privilegiada Nesse caso, o banco central deve perce-
ber mais rapidamente qual serd a taxa de crescimento pretendida em decorréncia
de uma elevaggo da demanda por moeda, enquanto que o piblico deve ser incapaz
de identificar se a demanda por moeda aumentou ou se o banco central estd
tentando criar uma expanséfo surpresa.
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Na presenca de contrato 6timo o problema supracitado néo
aparece. Se a politica m(0) for implementada por uma funcéo de transferén-
cia baseada somente na taxa realizada de crescimento monetdrio, o governo
. néo precisa conhecer 0 e, por conseguinte, o fato de que o banco central tem
informacéo privilegiada torna-se irrelevante para a predicéo de £.2* O contra-
to 6timo de incentivo age elevando o custo marginal da inflacio para o banco

“central, o que indica nao haver vantagem para o governo induzir o banco
central a revelar 0. '

A equagio (28) foi derivada sob a hipétese de que o erro de
controle v foi realizado apds o banco central conhecer a tendéncia de m.
Assumindo-se v como a velocidade do choque, é importante perceber que o
contrato em (28) continua garantindo a politica 6tima no caso de o banco
central (mas nfo o piiblico) observar v antes de m ou se o banco central
observa um sinal particular de v antes da tendéncia de m.

Enquanto (28) implementa m(6) quando o banco central se
preocupa com a funcéo de perda social V, este mesmo resultado é obtido para
a situagdo no qual o banco central é neutro ao risco e preocupa-se apenas com
a transferéncia monetaria que recebe do governo, sendo denotada por
20kn —(y —y") - prl.

Portanto, o viés inflacionario da politica discricionéria pode ser
eliminado pelo uso de um contrato entre o governo e o banco central com
base na taxa observada do crescimento monetario.

3.1 Contratos baseados
no comportamento da inflagio e do produto

A seco anterior assumiu que o banco central possui as mestias
preferéncias que o governo para a inflacéo e o produto. Entretanto, se a
politica monetdria for implementada por um agente que se preocupa apenas
com a transferéncia de renda do governo, o contrato 6timo baseado na
inflacéo expost e produto néo é tinico. Se 0 banco central se preocupa apenas
com a transferéncia esperada, a funcdo de transferéncia 1(x, y) = 1(n) -V,
implica m = 8s6 como escolha do banco central.

A funcéo de transferéncia 1(n, y) pode ser interpretada como um
mecanismo de incentivo, isto é, a recompensa do banco central é oriunda da
realizacéo do produto e da inflacio. Para demonstrar que 7 de fato indica uma
politica 6tima, considere a execugdo de um contrato baseado na mﬂagao eno
produto:

24 No modelo de Rogoff (1985) o viés inflaciondrio é uma constante independente da
. realizacio de 6.
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m,y) =bg +bym+bon? +bg (y -y P +bg (v -y P +bsu(y -y (29)

Fazendo-se uso das equacdes (21) e (23) e denotando as expec-
tativas do publico de m por E(m), a condi¢do de primeira ordem para a
maximizacio de Eet(n, y) pode ser escrita como:

(b1 + bgo) +2 (by + o®by + obs5) (m ~56)
+ (20by + bs) [s6 —k + 0Bi(m)] = 0 (30)
Resolvendo (30) para m, admitindo-se expectativas racionais,

encontra-se:

«  —(by +bga) + (20by + b5k
m = +
2bg + (Xb5

(Zoby + bs)sO
- o 2 (bg + a2b4 + O(b5)

+ 130 (31)

Logo, m” equivale a m(8) = 5s6 se e somente se os pardmetros de
contrato satisfazem®: . :

O(b4 + 0,5b5 _ o (32)
bZ+oc2b4+0(b5 OL2+[3
~(by + obg) + (20by + b5)K = 0 ’ (33)

Considerando-se b3 = bs = 0, o valor 6timo para os parimetros
restantes séo:

b1 =20bsk =20k (34)

b2 = ﬁb4 = [3 (35)

25 As equagées (32) e (33) implicam que a funcéo de transferéncia encontra uma re-
gra 6tima de oferta monetdria ndo-tinica. Por exemplo, a regra bésica (y—y%),
(- y*F, e iy = y*) com coeficientes -2 oh/(of ~ ) também ird implementar
m = 8s6 . Em todos os casos, a performance do contrato deve envolver produto,
pois um contrato expresso somente em termos de inflagéo falha na obtencio da
politica étima.
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Conseqgiientemente, #() ~ V é capaz de garantir a politica 6tima:
1(n,y) = bo—20kn—fr’ - -y ) = Hm) -V (36)

Deve-se salientar que os contratos baseados em (36) sdo dificeis

de serem implementados, pois eles dependem de y', a meta do governo em

- relacgo ao nivel do produto real.?® Este é um problema a ser considerado, pois

o produto desejado deve ser infprmacao particular do governo. Admitindo-se

que a funcio de transferéncia leva em consideracio apenas a taxa realizada
de inflagdo, ela assume a forma:

m,y) = bo—bym + ban’ (37)

Neste caso, o banco central maximiza o valor esperado de (37)
utilizand m = ys6 # 5s6.%

3.2. Controle imperfeito

E importante destacar que a diversidade do conjunto de instru-
mentos politicos, faz com que haja dificuldade em desenvolver indicadores
néo-ambiguos para a politica monetéria. Se cada 0 for observavel pelo gover-
no, deve ser impossivel para ele especificar uma acio politica em resposta a
cada realizacfio de 6, e entdo verificar que politica o banco central tem
implementado. Um segundo ponto refere-se ao contetido do mercado finan-
ceiro e as varidveis macroecondmicas que podem depender das agbes do banco
central. Por exemplo, o banco central escolhe a operacio que pode afetar a
informacéo sobre o futuro. Nesta situacdo, a resposta Gtima-para o sinal
6 depende da qualidade do sinal que, por sua vez, depende de como é
conduzida a politica.

Para incorporar estas consideragoes, duas mudancas foram efe-
tuadas no modelo basico. A primeira delas assume que 6 é publicamente
observavel, ou seja, existe transparéncia na conducéo da politica monetéria.
Portanto, o governo pode observar p =m + v, mas isto nfo significa que seja

26 A funcao de transferéncia (36) faz o payoff do banco central uma funcéo simultinea
de inflacéo e produto. As discussdes mais recentes do banco central tém enfocado
como meta para a politica monetdria apenas a taxa de inflagfo. Por exempla, 0 Act
de 1989 da Nova Zelandia faz do controle da inflagéo o Gnico objetivo para o banco
central. A estabilidade de preco também é o tUnico chjetivo macroecondmico
proposto para o FEuropean Central Bank (ECB).

27 A exceglo para essa conduta é derivada da auséncia de choque de oferta monetdria
(e = 0 =0), ndo havendo, por conseqiiéncia, efeito no produto real (o = 0), ou ainda,
o fato de o governo néo buscar a estabilizagio do produto (p = o),
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feita uma separacéo entre m e o erro de controle v. O sinal 8 corresponde a
uma varidvel tal como uma taxa de juros de curto prazo, enguanto que m é
resultado das operagdes do banco central, e u corresponde a um agregado
monetario como M2. A segunda mudanca advém do fato de que é assumido
competéncias diferentes entre os candidatos & presidéncia do banco central,
e que a distribuicio do erro de medida ¢ é afetada pela competéncia do banco
central na implementacao da politica. Além disso, erros de medida podem ser
afetados pela escolha do procedimento de operacéo do banco central, pela
habilidade para previsdo, ou pelo gerenciamento de outro instrumento de
politica. Deve-se notar que o aperfeicoamento da implementacio g)ohtlca
enquanto eleva a qualidade do sinal, impée custos ao banco central.

Admitindo-se um presidente do banco central do tipo ¢ com um
erro de medida ¢ = (@ ~ e)w; o ~ N(O, 0(2,)), ea€la ,al,ecle,elea2e

tal que a —e 2 0 para todo a ee. Nem a competéncia, nem o esforco em
reduzir os erros de controle sfo observdveis pelo governo. Neste tlpo de
estrutura, bancos centrais com menores valores de a séo melhores.?’ Para
um dado sinal de realizagéo 6, a realizagio 6tima de oferta monetaria conti-
nua sendo dada por 3s6, entretanto, s é agora uma funcfo decrescente de
(a —e).
o oF
s = =

og + 0% c% +(a -~ e)zog,

Considerando-se a hipétese de que o e o5 séo conhecidos pelo
governo. O valor esperado da funcio de perda social V depende de o7 Uma

reducio em o} significa uma melhora na qualidade do sinal 6, tendo por
conseqiiéncia uma funcio de perda social esperada que corresponde a:

oE:
"%Q =Vp20
doy
Maior esforco (e) impde custos ao banco central, que podem ser
medidos em termos monetérios ou em termos de utilidade. Os custos séo

28 Estes custos devem se elevar em funcédo do aumento das informagoes 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 representam um a
menor implicam maior utilidade esperada.
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assumidos pela forma quadratica em e','tal que a utilidade expost do presiden-
te do banco central 62 -Ce) =t —ne-¢) = 030 ponto a ser destacado, é

que o governo deve oferecer um contrato para o presidente do banco central

de forma que seja minimizada a funcéo de perda social esperada adicionada
a transferéncia, E(V + ¢). o

3.2.1 Informacéo simétrica

Considere o caso em que nédo hé incerteza quanto ao tipo:
presidente do banco central, isto é, a¢ é conhecido. O governo oferece um
contrato para o presidente do banco central apés ter escolhido um nivel de
esforco, enquanto o ptiblico forma expectativas sobre a inflagio. 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 + £) sujeito
& E(m) = 0 e racionalidade individual restrita a E[¢ ~ C(e)] 2 0, onde as expec-
tativas sdo dadas junto & distribuigéo de €, 0, e v. A regra 6tima param é
dada por m(6) = 8s8, apesar de ser uma funcio de (a —e). Substituindo m(6)
em V, a condicio de primeira ordem para o nivel 6timo de esforco resulta em:

—Vyla - e)os +nle—e) = 0 (38)

Destarte, o nivel de esforco 6timo "), quando o tipo do banco
.central é conhecido é dado por:

e'(a) = ya+(1- w)e (39
onde: y = Vyo? / Vyoo +

A equacdo (39) permite observar que 0 < de'(a)/da <1, com
(e - e) aumentando em a. Isto significa que o presidente do banco central com
menor habilidade tem que fazer mais esforco, o que implica um menor nivel
de bem-estar social.

3.2.2 Informacéo assimétrica

Walsh (1995) também considera a possibilidade de o gﬁbhco
e 0 governo néo saberem qual o tipo do presidente do banco central.*! Para

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

31 Walsh restringe a andlise a mecanismos sob o qual o banco central revela seu tipo,
isto é, a escolha do nivel de esforco, a observagéo do sinal 8e m.
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tanto, utiliza uma funcdo de transferéncia ta, 6, ) e de utilidade
[t(a, 6, ©)— C(e)],2 em que a® denota o tipo do banco central anunciado, e
que e(a, a”) representa o nivel de esforco que minimiza a utilidade do presi-
. dente do banco central do tipo a quandp € anunciado como a°, o que implica
no equilibrio a® =a, e e =e(a, a”) devendo maximizar E[t(a, 6, n) - C(e)].

A necessidade que a fungio de transferéncia induza a revelacéo
do verdadeiro tipo do presidente do banco central, demanda que a condicéo
de primeira ordem garanta a* '=a como capaz de maximizar

Ef{t(, 8, 1) - Cle@]e’@} = Cle(@)] = ~2nle@)—e]

Enquanto a condicéo de primeira ordem é satisfeita se e somente
see’(@) = de(a)/ da < 1. A condicfio de segunda ordem implica que alguma
funcéo de esforgo implementavel deve garantir que (o — e) esteja aumentando
ema; 0 que denota, por conseguinte, que o erro de medida da variéncia
(@ — e)’c? eleva-se com a.

O objetivo do governo consiste em minimizar a perda esperada
adicionada & transferéncia. Assumindo-se que o governo tem a capacidade de
ordenar sua preferéncia pelos tipos de bancos centrais, e que a transferéncia
esperada é igual E[1(q, 6, )] = u + C(e), onde u é a utilidade do ba;nco central.
O problema do governo pode ser expresso como:

7 (40)
min Ef V+u+Cda
a

sujeitoa: E(m)=0 uz0 N
uq =-2nle(a) - el @)1 33

O nivel de esforgo 6timo que o governo deseja induzir e(a), é
obtido pela solugéo de: »

ne-e = Vo ~e)o5 + (@ +a) (41)

32 e(a) é o nivel de esforgo que o governo des 2]a de um presidente do banco central
dotipoa, esfa) = O‘E [{oS +[a~ e(a)] 0, } o valor de s se o presidente do banco
central do tipo a escolhe e(e). Da mesma forma que apresentado antes, o valor
socialmente 6timo de m, condicionado a 6, éigual a m(a, 6) = 8s(a)é.

33 Deve-se ressaltar que as expectativas sio realizadas levando em consideragdo as
distribuicGes de e e v.
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A equacio (41) implica que e’(a) < 1, de forma que a condicio de
segunda ordem para o problema de decisdo do banco central também é
satisfeita.

Lembrando que e () dado por (39) é o nivel de esforco 6timo
quando o banco central é do tipo conhecido. As equactes (39) e (41) podem
ser usadas para mostrar que: '

' oy —e-)
e(a)-e (@) V¢o%,+ ) <0
= e(a) < e*(a), \V/ a (42)

Portanto, menor investimento para o aperfeicoamento da pre-
visdo é induzido quando a habilidade do presidente do banco central é
informacéo privilegiada. Desde que e(a) < e@),a-e@2a—~e,coma> a,s
é menor quando a néo pode ser observado. Como conseqiiéncia, devido &
piora na qualidade do sinal, a resposta 6tima é menor. No caso do melhor
presidente do banco central encontra-se ¢ =g, e(@) = e*(c_z), enquanto que a

eficiéncia minima do presidente do banco central recebe uma transferéncia
esperada Cle(a)] compativel com um nivel de esforco de e(a).

A resposta para o problema do governo é dada por {e(a), m(a, 8)},

‘onde e(a) é a solugdo para (41) e m(a, 8) = 3s(a)6. O governo pode induzir o

nivel de esforco e(a) e a tendéncia étima para o agregado monetario, m(8), se

o pagamento da transferéncia para o banco central depender da taxa realizada

deinflacdo. A funcio transferéncia capaz de implementar essa politica é obtida
por meio de;

1a, 8, @) = Ala)-K(@)n - n(a, 8)]> (43)
onde: n(a, 6) = m(a, 0) -ys(@)0

A e K ~ dependem do tipo do presidente do banco central anun-
ciado, mas néo de 6.

A equacdo (43)** é similar 4 adoco de uma regra para o banco
central no controle da inflacdo, entretanto, os pardmetros da regra (4 e K)
s80 escolhidos tomando como referéncia o antincio do banco central. A

34 Essa funcfo transferéncia implementa a funcéo esforco dada por e(a) e a mesma
regra de oferta monetéria m(a, 6) quando a e m séo informacdes apenas do banco
central.
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transferéncia baseia-se na taxa deinflagio atual comparada n(a, 6), enquanto
que a taxa esperada da inflacio leva em consideracio o tipo anunciado do
banco central e o sinal no choque da oferta agregada. Ou seja, a equacfo (43)
representa uma regra para a inflacdo com antincio exigido.

A partir do que foi exposto, observa-se que a existéncia de
contrato entre o governo e o banco central elimina o viés inflacionério da
- conducéo da politica monetdria e preserva as vantagens da discricionaridade,
0 que contrasta com o modelo, tradicional no qual o banco central é sujeito a
uma regra monetaria.

Apesar da estrutura analisada mostrar-se razoavel,

“(...) the government has exactly the same incentive
not to do so as is identified by Kydland-Prescott
(1977) and Barro-Gordon (1983) analysis. Indeed,
if the absence of any precommitment technology is
actually a problem, then it must apply to the conso-
lidated central-bank-government 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 overcome by saying that the
objective function must be specified at the ‘constitu-
tional stage’ of the political process. Again the prob-
lem is that constitutions need to be enforced.”
* (McCallum, 1995, p. 210) ’

4 SUMARIO E CONCLUSOES

O modelo de Rogoff (1985) evidencia dois pontos positivos para
a adocéo de um BCI com caracteristica conservadora. O primeiro refere-se
ao fato de que uma estrutura desse tipo tende a reduzir a inflagio média do
sistema. O segundo esta relacionado ao aspecto politico, uma vez que uma
instituicdo independente atenua o viés inflacionario da politica monetaria.

35 De acordo com Rogoff (1985) os resultados da meta da inflacéo geram um trade-off
que além de reduzir o viés inflaciondrio da politica discriciondria é capaz de
responder de forma Gtima aos chogues de oferta agregada. Entretanto, nem todo
trade-off verificado pela fun¢fo de transferéncia (43) é semelhante a uma regra
inflaciondria. A diferenca decorre do fato de que, na presente estrutura, o governo
é capaz de implementar a regra monetéria desejada 856 desde que o sinal 8 seja
observado.
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Na interpretacio dada por Walsh (1995), o viés inflacionario da
politica discricionéria pode ser eliminado por meio de um contrato entre o
governo e o banco central capaz de implementar a politica 6tima em resposta
aos distiirbios econdmicos.

No caso da informacfio simétrica (o tipo do presidente do banco

central é conhecido), observa-se que um presidente do banco central com
' menor competéncia tem que exercer mais esforco para obter suas metas.
Entretanto, esse esfor¢co ndop é suficiente para compensar a sua menor
habilidade, o que implica mais baixo nivel de bem-estar social & medida que
a competéncia do presidente do banco central seja menor. Considerando-se
informacéo assimétrica (o tipo do presidente do banco central é informacéo
apenas do banco central), o governo é capaz de implementar a regra mone-
taria desejada desde que o sinal do instrumento de politica seja observado. O
que deve ser destacado, é que a presenca de contratos é capaz de incorporar
meta para a inflagido e determinar a regra monetéria. Por conseguinte, o
modelo de contratos além de reduzir o viés inflacionério da politica, preserva
as vantagens da discricionaridade, o que o coloca em situacéo superior ao
modelo tradicional onde o banco central est4 sujeito a uma regra monetéria.

E importante destacar que, apesar das proposigdes analisadas
indicarem vantagens na adocio de um BCI, existem problemas relevantes na
estrutura teérica que serve de suporte para as recentes contribuigdes no
tema. Particularmente dois pontos devem ser considerados. O primeiro diz
respeito ao fato de que regras néo sdo capazes de criar restricoes a todos os

" tipos de choques que possam ocorrer sobre o sistema. O segundo é que
contratos entre governo e banco central ndo podem ser entendidos comouma
panacéia, visto que em tempos de desemprego acima da média, a presséo
sobre o governo pode ser repassada para o banco central -estimulando o
aumento da inflagio. Nesse sentido, fica um alerta em relacio ao aparato

- institucional utilizado pela estrutura teérica e a sua compatlblhdade para o
mundo real.
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