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Introducao

Independéncia legal do banco central e inflagdo: uma analise com
dados em painel para a América Latina

Legal central bank independence and inflation: a Latin American panel data analysis

Rodolfo Tomds da Fonseca Nicolay’, Ana Jordénia de Oliveira Nicolay? Marlon da Silva Barbosa?®

Resumo

A Independéncia do Banco Central (CBI) vem sendo amplamente defendida nas Gltimas décadas, como forma
de aliviar pressdes inflacionarias sem interferéncias politicas. Essa independéncia implica que um banco central
pode definir os objetivos da politica monetdria e aplicar os dispositivos adequados para alcangar seus propdsitos.
Para fazer essa verificagdo, o presente trabalho aplicou o indice de legal CBI, apresentado por Garriga (2016),
em uma amostra de 33 paises da América Latina entre 1984 a 2012. Utilizamos regressdes lineares com dados
em painel pelo estimador de minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos de cross-section. Os resultados
indicam que a elevagdo do grau de independéncia do banco central na América Latina estd associada a niveis
menores de taxas de inflagdo. Os resultados sdo robustos a aplicacdo de diferentes modelos e especificagdes.

Palavras-chave: Independéncia do Banco Central; Inflagdo; Politica Monetaria.

Abstract

Central Bank Independence (CBI) has been widely defended in recent decades as a way to relieve inflationary
pressures without political interference. This independence implies that a central bank can define the objectives
of monetary policy and apply the appropriate devices to achieve its purposes. To do this verification, this work
applied the Legal CBI index measures presented by Garriga (2016), in a sample of 33 Latin American countries
from 1984 to 2012. We panel data linear regression models estimated by ordinary least squares with cross-
section fixed-effects . The results indicate that the elevation of the central bank’s degree of independence in
Latin America is associated with lower levels of inflation rates. The results are robust the application of different
models and specifications.

Keywords: Central Bank Independence; Inflation; Monetary Policy.

Nas ultimas décadas, a discussdo sobre a Independéncia do Banco Central (IBC) assumiu uma posicao
de destaque dentro da literatura sobre politica monetaria (KYDLAND; PRESCOTT, 1977; ROGOFF, 1985;
CUKIERMAN, WEBB; NEYAPTY, 1992). Isto possibilitou que a teoria de independéncia do Banco Central
evoluisse para o aspecto pratico da politica monetaria, de forma que os bancos centrais se tornaram mais
independentes. Segundo Blinder (1999), a ampliacdo do nivel de independéncia dos bancos centrais levou
a uma inflagdo mais baixa, sem reduzir o nivel de crescimento das economias no longo prazo.

No que diz respeito a legitimidade formal de um banco central independente, sua existéncia deve ser
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ancorada por preceitos democraticos constitucionais, ao tempo que os mandatos dos banqueiros estao
suscetiveis aos ciclos eleitorais. Contudo, mantendo sua independéncia de forma relativa, que abrange
varios graus de autonomia operacional, desobrigado de tomar decisdes com base em instrugdes politicas,
mas seguindo o poder discriciondrio das regras preexistentes (GOODHART; LASTRA, 2018).

O debate académico sobre o tema ganhou mais notoriedade da década de 1980 (ROGOFF, 1985;
WALSH, 1995; SVENSSON, 1997), recomendando a adog¢do de um banco central independente para
eliminar fatores cronicos, como viés inflaciondrio em politicas discricionarias e a presenca persistente
do uso politico no conjunto de medidas da politica monetaria (MENDONCA, 2006). De forma geral, a
partir da década de 90, os bancos centrais comecaram a se tornar mais independentes e atribuindo maior
atencdo ao controle de inflacdo. Na América Latina, segundo os dados obtidos no Banco Mundial® o nivel
de inflacdo nos paises da América Latina no inicio da década de 90 era superior a 20% a.a., e apds 0s anos
2000, manteve valores abaixo de 4% em quase todos os anos, com excec¢ao de 2008 e 2021, anos marcados
por crises econdmicas (Crise Financeira Global e Pandemia do COVID-19). Sendo assim, as reformas
na legislacdo dos bancos centrais, concedendo maior independéncia aos mesmos, foram amplamente
adotadas na regido (JACOME; VAZQUEZ, 2008).

Considerando a necessidade de uma analise mais pratica sobre o CBI, Cukierman, Webb e Neyapty
(1992) fizeram uso de um questionario composto por um conjunto de elementos? com o propdsito de
avaliar como a rotatividade dos dirigentes dos bancos centrais influencia na independéncia de um banco
central. Conforme Freedman e Orker-Robe (2010), a rotatividade, ja prevista em estatuto, nem sempre
significa algum grau de independéncia. Contudo, a baixa rotatividade se configura como condicdo prévia
para uma independéncia de facto. Esta deve ser amparada por uma legislacdo monetdria que possibilite
a liberdade do banco central operar por instrumentos, principalmente em economias emergentes,
eliminando o controle direto do governo na politica monetaria. Isto gera como consequéncia uma
estabilidade nos precos, maior competéncia nas tomadas de decisdo e mais credibilidade do banco central
junto aos agentes econdmicos.

Segundo Blinder (1999), o banco central deve ser independente para operar seus instrumentos, com
intuito de atingir seus objetivos estabelecidos por leis, como por exemplo, inflagcdo baixa e estavel. O efeito
dessa politica monetdria requer um horizonte de longo prazo, sendo que seus resultados sobre a producao
e inflagdo sao observados com longas defasagens.

O trabalho de Cukierman, Webb e Neyapty (1992), doravante CWN, foi crucial para elaborar a
codificacdo de dados relativos as legislacdes que estavam em vigor nos paises analisados, mediante aos
gestores dos bancos centrais. O estudo forneceu informacgdes transversais valiosas. Contudo, o estudo
carecia de complementacdo, visto que questionarios podem apresentar imprecisdes pela pequena
cobertura de informacGes, bem como por capturar pouca variacdo dentro dos paises. Sendo assim,
para resolver esses problemas, a solucdo foi ampliar consideravelmente o numero de paises e o tempo
amostral, coletando a legislacdo em vigor, legislacGes revogadas, primarias e secundarias, reformas
parciais, regimentos internos desses bancos, além de fazer a traducdo para o inglés de legislacdes cujo pais
analisado ndo tenha essa lingua como oficial. Desta forma, a metodologia CWN foi aprimorada e ampliada,
conforme Garriga (2016), sendo que a nova medida (indice legal CBI Garriga) passou a ser composta por
182 paises, entre os anos de 1970 a 2012, que também pode ser encontrada em apéndice online (internet)
de dominio da autora.

Diante desse contexto, o objetivo deste trabalho é analisar como a independéncia do banco central
pode influenciar o comportamento da estabilidade dos pre¢os nos paises da América Latina. Para isso,
analisamos o efeito do indice CBI de jure (GARRIGA, 2016) sobre a inflagdo em 33 economias latino-
americanas, no periodo entre 1984 a 2012.

Do ponto de vista metodoldgico, seguimos a metodologia de Dincer e Eichengreen (2014). Realizamos

1 Dados disponiveis em: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=ZJ, acessado em 08/08/2024.
2 Os elementos centrais do questionario sdo: (i) Chief Executive Officcer; (ii) Policy Formulation; (iii) Objectives; (iv) Limitation on
Lending to the Government.
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uma anadlise empirica com uma estrutura de dados em painel. A base de dados é construida coletando
dados de fontes como Garriga (2016) e World Bank Data. Realizamos uma analise de regressdo com o
estimador de Minimos Quadrados Ordindrios com feitos fixos. Em comparacdo com outros trabalhos para
a América Latina, usamos uma amostra mais longa que Jacome e Vazquez (2008), os quais exploram o
CBI com amostragem de 24 paises da América Latina durante 1985-2002, para reexaminar os efeitos da
independéncia do banco central sobre a inflacdo. Além disso, utilizamos um conjunto maior de varidveis
de controle, além de analisar o efeito dos diferentes componentes do CBI.

Nosso estudo também contribui com a literatura que analisa CBl legal nos paises em desenvolvimento.
Neste caso, a amostra versa sobre paises da América Latina, fornecendo evidéncias empiricas que a
independéncia do banco central nas escolhas de suas estratégias, pode qualificar diretamente as medidas
de reforma da politica monetdria (HEENAN; PETER; ROGER, 2006), especialmente, na estabilidade e
controle da inflagdo, uma vez que reduz problemas de inconsisténcia temporal e os possiveis efeitos de
politicas discriciondrias.

Os resultados encontrados no presente trabalho indicam que na medida em que os bancos
centrais se tornam mais independentes para definir seus objetivos e escolher seus instrumentos de
politica monetdria, mais relevantes sdos as solu¢des no combate a inflacdo (DINCER; EICHENGREEN,
2014). Os resultados encontrados e apresentados neste trabalho sdo robustos as varias especificacdes
econométricas, utilizando varidveis macroecon0micas e controles institucionais, comumente aceitos em
pesquisas cientificas nessa natureza.

A estrutura do trabalho é formada pela presente introdugdo. A segunda se¢do explora a literatura
sobre independéncia do banco central. A terceira se¢ao apresenta os dados e a estratégia metodoldgica
do trabalho. A quarta se¢ao apresenta os resultados. A quinta e Ultima se¢do apresenta as consideragdes
finais e conclusdes do estudo.

Independéncia do banco central e inflagao

Aindependéncia do banco central pode ser compreendida como o regime de dominancia monetaria,
em um cenario institucional, o formulador da politica monetaria é o banco central, que é independente
do governo e de qualquer interferéncia externa (MASCIANDARQO, 2022). Dessa independéncia deriva
duas medidas, o IBC de facto, que tem como base a taxa de rotatividade do presidente da instituicdo e
a autonomia desta frente ao chefe do executivo e a politica. Esta medida analisa se o nivel de estado de
direito é autossuficiente para preencher a lacuna entre a lei e a pratica (VULETIN; ZHU, 2011). Ademais,
temos o CBI de jure, que propde uma analise que avalia a estrutura legal da organizacao (MASCIANDARO,
2022), num ambiente institucional forte que pode fazer cumprir as leis do banco central (STRONG, 2021).
Uma medida de CBI estatutdria permite coleta de dados transversais comparaveis ao longo do tempo.
Contudo, nem sempre as leis contemplam todas as contingéncias que possam afetar as relacdes entre o
banco central e o governo (GARRIGA, 2016).

O debate sobre CBI se inicia no debate regras versus discricdo (KYDLAND; PRESCCOTT, 1977). Neste
debate é observada a inconsisténcia temporal da politica de baixa inflagao, que indica um viés inflacionario
na atuacdo dos bancos centrais. Como solugdo para este problema, sdo geradas trés geracdes de modelo
de independéncia do banco central.

A primeira gera¢do de modelo é baseada em Rogoff (1985) que propde um modelo de delegagdo. A
ideia é atribuir a politica monetaria a um banqueiro central independente e conservador, sendo que suas
preferéncias, de pronto, ndo precisam estar alinhadas com a autoridade fiscal. Esta gestao executiva tem
a incumbéncia de garantir a credibilidade do banco central junto ao publico e assegurar que o objetivo de
estabilidade da inflagao seja garantido.

A segunda geracdo de modelos advém do modelo de Walsh (1995), que propde uma andlise a partir
do problema principal-agente para determinar como os incentivos de um banqueiro central devem ser
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estruturados para induzir a politica socialmente étima. A analise permeia a teoria do contrato 6timo, o
qual esta vinculado as recompensas do banqueiro central a inflacdo realizada, que se assemelha a uma
regra de metas de inflacdo, podendo gerar incentivos apropriados para o banco central.

A terceira geracdao de modelos de independéncia do banco central segue a proposta de Svensson
(1997). Ao passo que a delegacdo da politica monetaria a um banco central independente de instrumentos
discriciondrios com uma meta de inflacdo 6tima, pode eliminar o viés de inflacdo discricionaria. Essa
modelagem mistura o conservadorismo e o contrato étimo a uma meta 6tima de inflagdo contingente ao
estado para um banco central, com potencial de alcancar o equilibrio correspondente a uma regra 6tima
na medida em que reduz a inflagdo de maneira util.

IniUmeros trabalhos constatam que o CBI estd associado a inflacdo mais baixa, onde os resultados
empiricos demonstram a relacdo importante de estabilidade de precos aos mercados e aos formuladores
de politicas. Existem estudos para a América Latina (JACOME; VAZQUEZ, 2008), para paises em
desenvolvimento (GARRIGA; RODRIGUEZ, 2020; STRONG, 2021) e paises desenvolvidos (CUKIERMAN;
WEBB; NEYAPTY, 1992; KLOMP; DE HAAN 2010a, 2010b).

Segundo Klomp e De Haan (2010) um banco central independente e desprendido de pressdes
politicas no comando da politica monetaria, eleva sua credibilidade junto ao mercado. Ademais, amplia
sua capacidade de conduzir possiveis expectativas inflaciondrias, condi¢Ges essas que propiciam melhoras
no desempenho macroecondémico e da inflagdo, uma vez que anula o efeito da agenda politica miope, que
historicamente busca priorizar suas a¢des nos resultados de curto prazo e no processo eleitoral.

No entendimento de Jdcome (2001), no comeco dos anos 1990, o mundo vivenciou uma quantidade
expressiva de reformas estruturais e mudancas na legislacdo dos bancos centrais. Tais mudancgas buscaram
fortalecer a autonomia e pretendiam solidificar esforcos para a estabilizacdo macroeconémica, permitindo
gue a politica monetdria pudesse empenhar sua atencdo na reducdo da inflacdo e na preservacdo dos
precos. A ampliacdo dos niveis de independéncia legal dos bancos centrais foram mais impactantes nas
economias com histdrico de alta inflacdo, justificando o aumento do nivel de independéncia do banco
central nas economias latino-americanas.

Alinhado a esse pensamento, Heenan, Peter e Roger (2006) acreditam que a independéncia do
banco central é o sustentaculo que fundamenta uma reforma monetdria eficaz, principalmente nos paises
em desenvolvimento. De modo frequente, a independéncia do banco central é considerada um pilar da
politica monetdria, profundamente relacionada ao propdsito de desenvolvimento econémico. Contudo,
sofre danos irreparaveis ao passo que reduz a qualidade institucional (LAURENS et al.,2015).

De acordo com Garriga e Rodriguez (2019), a independéncia legal do banco central também é uma
ferramenta eficaz para controlar a inflagdao nos paises em desenvolvimento. Ainda que tal constatagao seja
amplamente documentada para paises desenvolvidos, os indicativos dessa relacao, até entdo, apresentam
estudos inconclusivos, escassos e parciais, os quais carecem de evidéncias mais robustas. Fazendo uso do
conjunto de dados codificado por Garriga (2016), o trabalho de Garriga e Rodrigues (2020) verificou que
as manifestacdes do CBI legal estdo diretamente associadas a taxas de inflagdo mais baixas nos paises em
desenvolvimento, sendo que esse efeito é mais relevante quanto mais democratico for um pais.

Otamanhodaamostraeoespacodetempoutilizados nasandlises sdo preponderantes paraevidenciar
gue os paises com instituicGes mais robustas proporcionam maior fortalecimento de independéncia aos
seus bancos centrais. As varidveis institucionais usadas na amostra de Dincer e Eichengreen (2014) cobrem
um extenso numero de paises (100 no total). Contudo, o estudo se inicia apenas em 1998, periodo que
limita a andlise de uma interacdo ampla e gradual entre o CBI e as instituicdes (AGUR, 2019).

O conjunto de dados de independéncia de jure do banco central, elaborado e apresentado por
Garriga (2016) abrange 6.764 observacdes que contemplam um agrupamento de reformas, nas quais
foram identificadas 382 reformas que afetam o CBI. Destas, 276 aumentam o CBI, 56 diminuem o CBI, e
em 39 reformas a codificagdo ndo apontam para nenhuma direcao, sem efeito algum. Para 11 reformas
ndo houve codificacdo. Nos casos de reformas com emendas parciais, somente as varidveis afetadas pelas
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emendas foram recodificadas. Nos casos em que as reformas nao influenciaram a CBI, essas ndo foram
codificadas como reformas. No tocante a legislacdo que ndo estava disponivel, as varidveis dessa natureza
ndo foram codificadas. Contudo, havendo informacdo institucional que amparasse a existéncia de reforma
em determinado ano, como informacdes que possibilitasse determinar sua direcao, as codificacdes de tais
varidveis foram realizadas (GARRIGA, 2016).

Metodologia

No presente artigo, realizamos um trabalho empirico, estimando um modelo econométrico que
permite analisar o efeito da independéncia dos bancos centrais sobre o nivel de inflacdo em 33 paises da
América Latina, durante o periodo de 1984 a 2012.

Para mensurar o nivel de independéncia dos paises ao longo do tempo, utilizamos o indice de
independéncia legal (GARRIGA, 2016) como variavel independente (CBI_GARRIGA). O CBI_GARRIGA
configura-se como o conjunto de dados mais abrangente sobre aindependéncia do banco central, cobrindo
um total de 182 paises. Como o estudo analisa efeito dessa politica na inflacdo, o CBI legal nos permite
analisar o comportamento das politicas econdmicas nesses paises. Por fim, dada a ampla quantidade de
reformas dos bancos centrais na América Latina no inicio dos anos 90, com resultados significativos no
combate a inflagio (JACOME E VAZQUEZ, 2008), a amostra oferece um importante experimento para a
hipotese testada.

Segundo Garriga e Rodriguez (2020), o CBI_GARRIGA utiliza os mesmos critérios de Cukierman
et al. (1992), cujos componentes analisados sdo a independéncia de pessoal, os objetivos do banco
central, a independéncia politica e a independéncia financeira. Ademais, a métrica utiliza 16 (dezesseis)
subcomponentes com pontuagdes combinadas em um Unico indice que varia de 0 (menor) a 1 (maior)
independéncia, o que pode ser verificado na Tabela 1.

Tabela 1. Sumario de Cukierman et al. (1992) regras de codificagdo e ponderagbes

Componentes (peso do
indice)

Ind. Pessoal Executivo (0,20) 1. Mandato do Executivo (0,25)

2. Quem nomeia o Executivo (0,25)

3. Provisdes para demissdo do Executivo (0,25)
4. Executivo autorizado a ocupar outro cargo no governo

(0,25)
Objetivos (0,15) 5. Objetivos do Banco Central (1) 6

Formulagdo de politicas
(0,15)

Dimensao Varidveis (peso do componente) Cat.

N N UG,

Obj. B.
Central

Ind. politica

H

6. Quem formula a politica monetaria (0,25)

()]

7. Diretrizes governamentais e resolugao de conflitos (0,50)
8. B. Central ativo na formulagdo do orgamento do governo

(0,25)

Ind. Limitagdo de emp. 9. Limita¢des de adiantamentos (0,30)

financeira Governos (0,50)
10. Limita¢des de empréstimos securitizados (0,20)
11. Quem decide o controle dos termos dos emp. ao governo
(0,20)
12. Beneficiarios de empréstimos do Banco Central (0,10)
13. Tipo de limites quando existem (0,05)
14. Vencimento dos empréstimos (0,05)
15. RestricOes as taxas de juros (0,05)
16. Proibicdo de emp. B. Central no mer. primario ao
Governo (0,05)

N b B~ DS B D Db

Fonte. Garriga e Rodriguez (2019).
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Como varidvel dependente, utilizamos o logaritmo da inflacdo (INFLOG), calculado com base nos
dados extraidos do World Development Indicators — WDI.? Considerando que alguns paises convivem
com taxas de inflacdo bastante elevadas, a utilizacdo da varidvel inflagdo em detrimento ao seu log,
culminaria em maior influéncia dessa inflacdo extrema nas andlises (KLOMP; DE HAAN, 2010). Desta
forma, Alisen e Veiga (2006) reforcam que ao fazer uso do log da inflagdo como varidvel dependente, os
resultados nao influenciam no coeficiente do CBI, ao passo que mitiga o fendmeno estatistico conhecido
como heterocedasticidade (quando a variancia dos erros ndo é a mesma em todas as observacgdes) e os
outliers (valores que fogem da normalidade, causando anomalias nos resultados).

Como controles e determinantes macroecondmicos (DINCER; EICHENGREM, 2014), exploramos as
dimensdes dos modelos em painel, fazendo analises das regressdes com efeito fixo. Usamos a variavel
profundidade financeira (FIN_DEPTH), extraida do Financial Development Index Database®, que analisa
como asinstituicdes financeiras e os mercados financeiros estdo desenvolvidos em termos de profundidade,
acesso e eficiéncia, agrupados em um indice geral de desenvolvimento financeiro, que também serve
como ferramenta analitica para pesquisadores e formuladores de politicas (SVIRYDZENKA, 2016).

Na escolha de politicas macroecon6micas que afetam a inflacdo, incluimos a varidvel abertura
comercial (TRADE_OPEN) no modelo, conforme Daniels, Nourzad, VanHoose (2005). Esse indicador é o
resultado da soma do total de importacdes e exportacdes, dividido pelo PIB real do pais, calculado de
forma anual. Os dados sdo do Banco Mundial.®

Utilizamos também a inflagdo mundial (WORLD_INF) para capturarmos o efeito das mudancas de
precos no resto dos paises que compdem a amostra. A inflagdo mundial (GARRIGA E RODRIGUEZ, 2020) é
a variacao da mediana anual do indice de pre¢o ao consumidor dos paises analisados. Também utilizamos
o WDI do Banco Mundial para levantar os dados da variavel.

Além disso, incluimos a taxa de cambio (EXC_RATES) como indicador importante na formulacdo da
politica cambial (JACOME E VAZQUEZ, 2008), para examinar o efeito da taxa de cdmbio em moeda nacional
por doélar americano, na inflagdo. Dessa forma, controlamos a estabilizacdo dos niveis de precos com base
na oscilacdo da moeda estrangeira no mercado interno, no periodo analisado. Os dados foram retirados
do International Financial Statistics - |FS.°

Seguindo Agur (2019), utilizamos nas analises o indicador crescimento do PIB (GDP_GROW), com o
propdsito de explorar como a taxa anual de crescimento da economia de um pais pode exercer influéncia
na inflacdo. Extraimos a taxa de crescimento do PIB do banco de dados do WDI.

Ainda seguindo Agur (2018), também adicionamos varidveis de controles institucionais do
Internacional Coutry Risk Guide — ICRG, visto que essas medidas sdo referéncias de parametro conceitual da
sociedade em relagdo a estabilidade e confiangca em seu governo. Primeiro, utilizamos a varidvel qualidade
da burocracia (B_QUALITY), que representa a forga institucional, funcionando como um amortecedor
gue tende a minimizar as revisGes de politica quando os governos alternam de poder. Nos paises onde
a burocracia tem forga e experiéncia para governar sem mudancas drdsticas na politica ou interrupgdes
nos servicos governamentais, tende a ser um tanto autbnoma em relagdo a pressdo politica. Segundo,
recorremos a variavel estabilidade do governo (G_STABILITY) que procura avaliar a capacidade do governo
de realizar seus programas declarados e sua capacidade de permanecer no cargo (ICRG, 2001).’

Dessa forma, estimamos sete especificacdes econométricas, adicionando os controles de forma
progressiva, respeitando a estrutura da equacao (1):

INFLOG,, = Bo + B1CBI_GARRIGA,  + BzFIN_DEPTH,  + B3z, + €, (1)

Na gqual os subscritos i e t correspondem ao pais e ao periodo de tempo respectivamente, e
Banco Mundial, disponivel em: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators, Acesso em 01 jul. 2022.
Site do FMII, disponivel em: https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B. Acesso em: 01 jul. 2022..
Banco Mundial, disponivel em: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. Acessado emQ1 jul. 2022.
Site do FMI, disponivel em: https://data.imf.org/regular.aspx?key=63087879. Acessado em 01 jul. 2022.

Site do PRSGROUP, disponivel em: https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf. Acesso em:

01 jul. 2022.
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€ simboliza o termo de erro. INFLOG representa o log da taxa de inflacdo, CBI_GARRIGA representa o
indice de independéncia do banco central, FIN_DEPTH indica o nivel de desenvolvimento financeiro e o

Z representa um vetor de varidveis de controle (TRADE_OPEN, WORLD_NF, EXC_RATES, B_QUALITY, G_

STABILITY).

No intuito de sintetizar a variacdo dos valores contidos nas varidveis enddgena e exégenas, que nos
permita interpretar os dados em outro prisma, apresentamos a estatistica descritiva na Tabela A2. As
estatisticas descritivas permitem analisar o conjunto de dados a partir de medidas de posicao e dispersao.
Verifica-se que na América Latina, hd uma grande amplitude no nivel de independéncia dos bancos
centrais, que possui um valor minimo de 0,14 e um valor maximo de 0,88. Ademais, apresentamos as
correlages entre as varidveis utilizadas na Tabela A3. Pode-se observar uma correlagdo negativa entre
INFLACAO e CBI. Esse resultado, embora preliminar, sugere que paises com bancos centrais com maiores
niveis de independéncia do banco central apresentam mais condi¢des para combater a inflagdo.

4. Andlise dos resultados

A Tabela 2 apresenta os resultados para a estimacdes da equacdo 1, realizados por meio dos
estimadores de minimos quadrados ordinarios com efeito fixo para os paises (cross-section).

A variavel independente CBI_GARRIGA apresenta coeficientes negativos e estatisticamente
significativos. Os resultados evidenciam que os bancos centrais mais independentes estdo associados com
taxas de inflagdo mais baixas nos paises da América Latina. Essa medida de CBI reflete no comportamento
do governo quanto a disposicao legal do grau de autonomia operacional dos instrumentos monetarios
pelos banqueiros centrais, na busca pela estabilidade dos precos e reducao de inconsisténcia temporal nas
tomadas de decisGes macroeconémicas.

Verificamos que os coeficientes estimados para a profundidade de acesso aos servicos financeiros
(FIN_DEPTH) sdo negativos e com significancia estatistica. Isto indica que um nivel mais elevando de
desenvolvimento financeiro pode contribuir na reducdo da taxa de inflagdo. Os resultados sdo consistentes
em todas as estimacgdes, corroborando os resultados de Agur (2019). O desenvolvimento financeiro reduz
assimetrias informacionais, (BERNANKE, GERTLER E GILCHRIST, 1999), além de aumentar a capacidade
dos sistemas financeiros de absorver choques e reduzir a ampliacdo dos ciclos de negdécios por meio do
acelerador financeiro.

Em relacdo a abertura comercial (TRADE_OPEN), os resultados corroboram os achados da literatura
gue verificam uma relagdo positiva e significante (STRONG, 2021; AGUR, 2018). Os resultados indicam
gue a abertura comercial é um indicador determinante para a inflagdo, principalmente em economias
menos abertas, como na América Latina, onde os bancos centrais possuem mais incentivos a implementar
politicas econdmicas expansionistas, que podem funcionar como gatilho para elevacao dos precos.

No que diz respeito aos resultados associados a inflagdo mundial (WORLD_INF), também observamos
uma relagao positiva e significante, confirmando o indicativo de impacto da inflagao externa na estabilidade
dos pregos internos (JACOME E VAZQUEZ, 2008). Existem evidéncias de que as tendéncias inflacionarias
internacionais tém um efeito influente sobre a inflagdo nos paises da América Latina.

Acerca das andlises sobre a taxa de cambio (EXC_RATES), os modelos 1,2,3,4,5,6 e 7 da tabela 2
apresentam coeficientes positivos com significancia estatistica, confirmando que o repasse cambial é
um dos principais determinantes da inflagdo doméstica (TAYLOR, 2000). Contudo, hd evidéncias que os
efeitos verificados nas variacdes da taxa de cambio sobre precos correntes de uma economia, sdo mais
impactantes nos paises em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos (CHOUDHRI E HAKURA,
2006).

No tocante as estimativas associada ao crescimento real do PIB (GDP_GROW), os coeficientes
apresentam sinal negativo e com significancia estatistica, consistente com Dincer e Eichengreen (2014).
Este resultado sugere que a ascensdo no nivel de desenvolvimento econémico gera um efeito inverso na
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inflacao.
Tabela 2. Influéncia do CBI na Inflagdo
Variavel dependente: logaritmo da inflagdo (INFLOG)
Estimador Efeito Fixo
RegCreBsIsores mod. 1 mod. 2 mod. 3 mod. 4 mod. 5 mod. 6 mod. 7
GARRIGA -2.930%** -3.170%** -1.980* -2.320%% 2. 417%* -2.138%* -2.081%**
(1.024) (1.068) (1.048) (0.997) (0.960) (1.002) (1.035)
FIN DEPTH -7.388%** -8.430%**  _6.176%** 6. 135%¥* _6.276%¥** 7 379%¥* 7 De4%**
TRADE (1.955) (1.812) (1.750) (1.714) (1.646) (1.485) (1.399)
OPEN 0.011* 0.011* 0.011** 0.015%** 0.017%** 0.017%*
(0.006) (0.006) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006)
WORLD_INF 0.084 % 0.087***  (.085%** 0.085%** 0.080%**
(0.019) (0.019) (0.019) (0.022) (0.020)
EXC RATES 0.019%* 0.017%* 0.016%* 0.017%*
(0.008) (0.007) (0.007) (0.007)
GDP_GROW -0.057** -0.061* -0.059*
(0.027) (0.032) (0.032)
B QUALITY -0.133 -0.101
G (0.275) (0.281)
STABILITY -0.033
(0.063)
R-quadrado 0.530 0.530 0.578 0.586 0.603 0.615 0.616
Observagoes 770 572 572 562 562 516 516
F-statistic 26.904 22.745 26.591 26.055 26918 27.844 26.976
N. de paises 33 33 33 33 33 33 33

Fonte. Elaboragdo dos autores.

Em relacdo as varidveis institucionais (B_QUALITY e G_STABILITY), os resultados indicam um sinal
negativo, mas sem significancia estatistica. A literatura existente, indica que uma elevagao do nivel
institucional provoca reducdo na inflagdo AGUR, 2019; NICOLAY; VALLADARES, 2021). O presente estudo
corrobora essa relacdo negativa, contudo ndo apresenta significancia estatistica nas estimacoes.

Analise dos componentes do CBI

Com intuito de verificar o comportamento dos componentes do CBI, estimamos o efeito isolado
dos quatro componentes do indice. Os quatro componentes sdo: as regras relacionadas estabilidade e
independéncia do presidente do banco (Ind. Pessoas - 20% de peso); disposi¢cdes quantos aos objetivos do
banco central (Objetivos do BC - 15% de peso); disposi¢des sobre as formulagdes de politicas monetarias
pelo banco central (Ind. Politica - 15% de peso) e as normas sobre limitagdes de empréstimos do banco
central ao governo (Ind. Financeira - 50% de peso).
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Tabela 3. Efeito dos componentes da métrica ponderada sobre inflagdo

Ind. Pessoas Objetivos do BC Ind. Politica Ind. Financeira

Regressores (1) (2) (3) (4)
CBI_GARRIGA -1.833%%** -1.695** -0.626 -1.439%**
(0.769) (0.802) (0.569) (0.719)
FIN_DEPTH -6.276%** -6.823%** -6.532%** -6.276%**
(1.607) (1.483) (1.525) (1.547)
TRADE_OPEN 0,009** 0.015** 0.011* 0.013**
(0,004) (0.006) (0.005) (0.005)
WORLD_INF 0,103*** 0,089*** 0.101*** 0.094***
(0,021) (0,017) (0.019) (0.020)
EXC_RATES 0,009 0,014* 0,011 0.015**
(0,006) (0,007) (0,009) (0.006)
GDP_GROW -0,053* -0,055** -0,054* 0,057**
(0,029) (0,026) (0,029) (0,028)
R-quadrado 0.586 0.602 0.580 0.593
Observacoes 562 562 562 562
F-statistic 25.068 26.810 24.481 25.842
N. de paises 33 33 33 33

Fonte. Elaboragdo dos autores

A Tabela 3 apresenta os resultados das especificagdes com os componentes do CBIl. Todos os
coeficientes dos componentes do CBI_GARRIGA apresentam sinais negativos. Os componentes de Ind.
Pessoas, Objetivos do BC e Ind. Financeira apresentam também significancia estatistica. O indicador Ind.
Politica ndo apresentou significancia estatistica. Na coluna (1), o componente Ind. Pessoas, cujo coeficiente
é negativo e significante, confirma que as disposicdes sobre o mandato do presidente sdao importantes
para a reducado dos niveis de inflagdo do pais. Uma gestdo conduzida por um banqueiro central com maior
nivel de independéncia, permite ao banco central se concentrar no seu principal objetivo, reduzindo as
taxas de inflacao.

Emrelacdo acoluna(2), e (4), cujos coeficientes estdo relacionados ao nivel de maturidade nos rumos
e objetivos tracados pelo banco central, bem como pelo desprendimento financeiro em relacdo as politicas
fiscais do governo (AGHEVLI E KHAN, 1978) que, em muitos casos, utiliza a estratégia de monetizacao para
financiar seus déficits. Contudo, em relacdo, ao peso da independéncia politica na composicao do CBI da
amostra, os resultados ndo sao conclusivos, de acordo com a coluna (3), visto que os efeitos associados
ndo sdo significativos. Este resultado indica que a independéncia para formulacdo da politica monetaria
pelo Banco Central ndo se mostra um fator determinante para a reducdo da inflacdo na América Latina.

No geral, os resultados apresentados nessa subsecdo adicional da amostra, estdo linha com os
resultados a amostra completa na América Latina, evidenciando uma relagao negativa e com significancia
entre inflacdo e CBI. Os sinais dos controles também se mantiveram inalterados. Nesta especificacdo
ndo utilizamos as varidveis institucionais por ndo sensibilizar as interacdes em amostras pequenas, o
gue havia sido detectado por Agur (2019). Percebe-se também, que dos quatro componentes do CBI
qgue foram analisados, somente um ndo apresentou significancia estatistica nas estimacgdes. O indicador
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de Independéncia Politica apresenta um sinal negativo, mas com magnitude inferior aos demais e sem
significancia estatistica. Isto mostra que a independéncia para a execugdo da politica monetaria nos bancos
centrais da américa latina ndo representa um fator que explique o nivel de inflagdo destas economias. De
forma geral, os aspectos ligados a independéncia do presidente do banco central e a forma como ele é
escolhido, a definicdo dos objetivos da politica monetaria, e a maior independéncia sobre os aspectos
ligados ao financiamento do governo, contribuem para uma inflagdo menor.

Consideragoes finais

No presenta trabalho, discutimos a dinamica monetdria ancorada num cenario institucional cujo
poder formulador da politica monetdria recaia sobre um banco central de cunho mais independente em
relagdo ao governo, no intuito de estabelecer suas diretrizes estratégicas, consegue obter resultados
consistentes no combate a inflagao. O trabalho utilizou o indice CBI_GARRIGA que tem ampla aceitagao
em pesquisas cientificas, além de um conjunto de varidveis de controle macroecon6micas e institucionais
também amparadas na literatura.

Os resultados encontrados indicam que a eficacia da politica monetdria tem estreita relagdo com
as métricas que avaliam a estrutura legal de um banco central para operar seus instrumentos com
autonomia nas tomadas de decisdes, estando a independéncia do banco central associada diretamente ao
desempenho macroecondmico mais soélido. Ademais, o trabalho encontrou estes resultados analisando
uma base de dados com uma longa série de tempo e um grande conjunto de paises latino-americanos,
sendo inédita uma analise com uma base de dados com a cobertura utilizada neste trabalho.

Nessas condicbes, bancos centrais com maior nivel de independéncia em relagdo ao executivo e
fiscal, podem reunir mais capacidade para conter pressdes inflaciondrias, com isso, favorecer o crescimento
da economia nos paises em desenvolvimento, como na América Latina.

Os resultados mostram que a medida legal de CBI explica parcela significante da variacdo da
inflagdo, em particular, nos paises da América Latina que no inicio dos anos 90. As economias latino-
americanas, impulsionadas por mudancas legislativas, comecaram a reformular seus modelos de gestao
macroecondmica na busca por estabilidade de precos e melhoria de desempenho econémico, tendo como
condicionante o fortalecimento do banco central e sua autonomia em relacdo ao governo, que, segundo
as evidéncias, com correlacdes negativas e consistentes em todos os modelos analisados, confirma que o
CBI legal, de fato, provoca redugdo na inflagao.

Por fim, a analise dos componentes do CBI, também uma contribui¢do do trabalho para a literatura,
permite concluir que as questdes relacionadas a execuc¢do da politica monetaria ndo tém impacto sobre a
inflacdo. Aindependéncia do banco central é relevante quando: (i) estd associada as escolhas dos membros
executivos e sua independéncia de atuacao; (ii) quando amplia a capacidade do banco central de definir
seus objetivos; (iii) quando amplia a autonomia do banco central em relagdo as operagdes financeiras de
financiamento do governo.

Dessa forma, a adocdo de um banco central independente se mostra uma estratégia capaz
de contribuir para a reducdo do nivel de inflacdo em economias em desenvolvimento, sobretudo em
economias da América Latina.
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Apéndice Tabela A.1. Lista dos paises usados na amostra
Antigua e Barbuda Dominica Nicaragua
Argentina Republica Dominicana Panama
Bahamas Equador Paraguai
Barbados El Salvador Peru
Belize Granada S3o Cristévao e Névis
Bolivia Guatemala Santa Lucia
Brasil Guiana S3o Vicente e Granadinas
Chile Haiti Suriname
Colombia Honduras Trindade e Tobago
Costa Rica Jamaica Uruguai
Cuba México Venezuela

Nota. relagdo dos paises da America Latina utilizados na amostra de CBI
Fonte. Elaborado pelos autores

Tabela A2. Estatistica Descritiva do CBI

Variavel Obs. Mean Median  Maximum Minimum Std. Dev.
INFLOG 791 1.94 1.85 9.37 -5.07 1.43
CBI_GARRIGA 912 0.55 0.63 0.88 0.14 0.18
FIN_DEPTH 928 0.22 0.19 0.61 0.04 0.10
TRADE_OPEN 742 7.14 6.17 2.74 1.23 4.17
WORLD_INF 957 7.83 6.94 2.16 2.50 4.75
EXC_RATES 918 2.10 2.70 1.17 8.00 8.36
GDP_GROW 957 3.18 3.52 1.82 -1,48 4.08
B_QUALITY 721 1.76 2.00 3.00 0.00 0.92
G_STABILITY 721 7.03 7.00 1.10 1.08 2.03

Nota: medidas descritivas conforme valores levantados na varidvel explicada e variaveis explicativas da amostra.
Fonte. Elaboragdo dos autores.
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Tabela A3. Matriz de Correlagao do CBI

CBI GDP
INFLOG GARRIGA FIN DEPTH TRADE OPEN WORLD INF EXC RATES GROW B QUALITY G STABILITY
INFLOG 1.000

CBI GARRIGA -0.184 1.000

FIN DEPTH -0.293 -0.158 1.000
TRADE OPEN -0.350 -0.027 0.040 1.000

WORLD INF 0.467 -0.340 -0.125 -0.107 1.000

EXC RATES 0.025 0.209 -0.140 -0.011 -0.111 1.000

GDP GROW -0.146 0.079 0.044 0.094 0.007 -0.043 1.000

B QUALITY -0.115 0.152 0.506 0.189 -0.231 -0.046 0.021 1.000

G STABILITY -0.357 0.227 0.202 0.134 -0.516 0.054 0.052 0.402 1.000

Nota. matriz de correlagdo das variaveis que compdem os modelos de independente do banco central
Fonte. Elaboracao dos autores
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