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Resumo

Este artigo pretende refletir sobre a questdo da independéncia do banco central e de coordenagdo de
politicas econémicas, com o intuito de mostrar que ha alternativa a visdo dominante, favoravel a
independéncia do banco central e a primazia da politica monetdria. Com esse propdsito, € realizada
uma revisdo da literatura pertinente ao tema, contrapondo as correntes novo-cldssica e pds-
keynesiana. Em seguida, discutem-se os efeitos da adogdo da independéncia do banco central em
uma economia periférica, como a brasileira, com moeda néo conversivel e uma enorme divida social
a resgatar.
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Abstract

Central bank independence and macroeconomic policy coordination: issues for Brazil

This article examines the problem of central bank independence and macroeconomic policy
coordination issues, arguing that alternatives exist to the dominant view favoring central bank
independence and the primacy of monetary policy. The article begins by reviewing theoretical
arguments developed by New Classical and Post-Keynesian economists. It then goes on to discuss
the effects of the central bank independence in peripheral economies such as Brazil’s, where the
national currency is unconvertible and where grave social problems cannot be ignored.
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Introducao

Este artigo apresenta uma revisdo da literatura sobre independéncia do
banco central, contrapondo duas correntes do pensamento econdmico
contemporidneo: a novo-cldssica que fornece os fundamentos tedricos para a defesa
da independéncia do banco central, cuja agdo teria o objetivo Unico de assegurar a
estabilidade dos precos, e a pds-keynesiana, que sustenta que a politica monetaria
também tem efeitos sobre as varidveis reais e deve ser implementada de forma
coordenada com as demais politicas econdmicas. Essas duas visdes refletem, por
sua vez, distinta apreensdo da dindmica da economia capitalista.

(1) Trabalho recebido em fevereiro de 2006 e aprovado em maio de 2006.

(2) Doutora em Economia pela Universidade Paris-XIII, professora da Universidade Paulista (Unip). A
autora agradece os comentdrios e sugestdes de Daniela Magalhdes Prates e Carlos Eduardo Carvalho e do
parecerista andnimo, se responsabilizando, como de praxe, por erros € omissdes remanescentes.
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Intenta-se mostrar que h4 alternativa a visdo dominante que se pretende
exclusiva. Ademais, procura-se refutar a no¢do de “despolitizacdo” da politica
econdmica e, em particular, da politica monetaria, sob alegacdo de que o Poder
Executivo sempre € irresponsdvel e atua com viés inflaciondrio.

Dentro desse propdsito, discutem-se na primeira se¢do os fundamentos da
Escola Novo-Classica e a tese da independéncia do banco central. Na seqiiéncia,
na segunda se¢do, a partir das contribuicdes de autores pds-keynesianos procura-se
mostrar uma interpretacdo alternativa da natureza da moeda e das atribuicdes do
banco central, ressaltando a ndo-neutralidade da politica monetdria. Finalmente, na
terceira se¢do, analisam-se os efeitos da ado¢do da independéncia do banco central
em uma economia como a brasileira, que ocupa uma posicdo absolutamente
secunddria na hierarquia do sistema monetdrio e financeiro internacional e na qual
o resgate da enorme divida social passa pela retomada do crescimento e pela
adocio de politicas ativas de emprego e renda.

1 A Escola Novo-Classica e a tese da independéncia do banco central

1.1 Os postulados da Escola Novo-Classica

A Escola Novo-Classica, também conhecida como Escola das
Expectativas Racionais, surgiu no final da década de 1970 como uma dissidéncia
da contra-revolu¢do monetarista langada por Milton Friedman nos anos 1960 — em
reacdo a hegemonia do pensamento keynesiano neocldssico no pds-guerra, e
rapidamente conquistou a posicio dominante no pensamento econdmico
convencional ou ortodoxo. Embora essa escola estivesse em sua origem vinculada
ao monetarismo e dele derivem vdrias de suas hipdteses, como a adesdo a Lei de
Say e a neutralidade da moeda no longo prazo, diferencia-se em vdrios aspectos
dessa corrente, sobretudo, em refinamento metodolégico e tedrico e em
proposi¢des de politica econdmica, como destacam Screpanti e Zamagni (1995,
p- 312).

A Escola Novo-Cléssica, cujos principais representantes sao 0s
economistas Robert Lucas, Robert Barro e David Gordon, apdia suas proposi¢des
em trés pilares centrais:

a) os agentes econdmicos, maximizadores, otimizam também as
informacdes e formam expectativas olhando tanto o passado como o futuro. Sdo
agentes racionais que possuem um entendimento perfeito e completo sobre 0 modo
como a economia funciona;

b) hipétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego, a qual
prevalecerd sempre na auséncia de politicas-surpresa. Essa hipétese significa que o
desemprego existente ¢ voluntdrio (os agentes optam por mais lazer) ou friccional;

¢) existéncia de viés inflaciondrio no comportamento do governo. Este, por
razdes politicas, busca resultados ainda que transitérios sobre as varidveis reais da
economia.
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Para essa escola, os agentes sdo racionais e antecipam qualquer
intervengdo governamental na economia, neutralizando seus efeitos. Assim, todo e
qualquer agente sabe que uma maior oferta monetdria provocara inflagdo tal como
sugere a Teoria Quantitativa da Moeda. A decisdo do governo em ampliar a oferta
de moeda representa apenas uma mensagem de que os precos e saldrios irdo
aumentar, o que acarreta a elevagdo da inflacdo. Entdo os agentes se antecipam
elevando precgos e saldrios, mas nada ocorre em termos do nivel da produgédo e do
emprego.

Com o propésito de adequar o instrumental monetarista as hipéteses
basicas do modelo tedrico da Escola Novo-Classica, Lucas formulou uma nova
versdo da Curva de Phillips, que expressa a relag@o entre a taxa de desemprego e o
nivel de preco da economia, conhecida como Curva de Phillips vertical. Ao
contrdrio da versdo de Friedman, segundo a qual os agentes formam expectativas
com base nos acontecimentos passados (expectativas adaptativas), na versido de
Lucas os agentes usam de forma racional as informagdes disponiveis, supostas
completas e corretas, para tomar suas decisdes, prevendo corretamente as decisdes
da politica econdmica e neutralizando os seus efeitos. Desse modo, a Curva de
Phillips € vertical indicando que a taxa de desemprego corrente € igual a taxa de
desemprego natural.

Apenas quando adota politicas monetdrias que causam surpresa, 0 gOverno
provocaria efeitos reais na economia. A surpresa seria causada por introducio de
alguma nova varidvel ou alteracdo expressiva na magnitude das varidveis ja
existentes. Por exemplo, maior expansdo monetaria pode reduzir o desemprego no
curto prazo, porém as custas de inflacdo. Todavia, tudo o que o governo consegue
na prética é confundir os agentes e provocar distor¢des no curto prazo, em funcio
dos erros de previsdo. Uma vez compreendido o erro, os agentes racionais
reajustariam suas posi¢des e a taxa de desemprego corrente voltaria a ser igual a
taxa de desemprego natural (Carvalho e outros, 2000). Reforga-se, assim, a
hipétese de neutralidade da moeda, presente em todas as escolas do pensamento
ortodoxo.’

Assim, a Escola Novo-Cléssica defende a tese de que o governo nio deve
utilizar a politica monetdria de forma discriciondria. Esta deve basear-se em regras
claras e conhecidas, para evitar um ambiente de incertezas e desconfiancas em
relacdo ao comportamento do governo. Na ausé€ncia dessas regras, ha riscos de
gerar expectativas nervosas que t€ém como conseqiiéncia a inflacao.

Em outras palavras, da hipdtese da neutralidade da moeda, os economistas
novo-classicos derivam duas proposicdes de politica. Em primeiro lugar, a politica
monetdria deve ter como objetivo exclusivo e explicito a busca da estabilidade dos
precos, a partir de regras claras e conhecidas. Em segundo lugar, o banco central

(3) Para o pensamento econdmico ortodoxo, a moeda ¢ apenas um meio facilitador das trocas. A moeda
sO importa em seus efeitos transitorios em virtude de friccdes no curto prazo. No longo prazo, contudo, a moeda
ndo afeta a economia real.
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deveria ser independente vis-a-vis o Poder Executivo para formular e executar a
politica monetdria, o que evitaria desconfiangas em relacdo ao comportamento do
governo e asseguraria a credibilidade da politica monetaria.

Em desenvolvimentos tedricos posteriores, as regras claras e conhecidas
assumiram a forma de uma meta de crescimento maximo da inflacdo (inflation
target), a qual todas as demais varidveis macroecondmicas estariam subordinadas.
A adog¢do do mecanismo de meta de inflagdo reforcaria a independéncia
operacional do banco central.*

Defende-se ainda uma ampla divulgacdo dos modelos utilizados para
previsdes da inflacdo e da identificacdo das pressdes inflaciondrias, assim como o
anincio, com antecedéncia, da meta fixada. Dessa forma, a politica monetéria
ganharia mais transparéncia e efetividade em controlar a inflacao, além de facilitar
a convergéncia das expectativas dos agentes econdomicos.

1.2 A tese da Independéncia do banco central
Um dos principais expoentes da tese da independéncia do banco central é

. 5 , .
Alex Cukierman,” porém cabe ressaltar que, a partir dos postulados da Escola
Novo-Cléssica, varios autores colaboraram para sua elaboracdo, inclusive

(4) A discussdo do regime de metas de inflagdo foi incorporada na literatura académica nos anos 1990,
apds a adoc@o desse instrumento de politica antiinflaciondria em alguns paises, como, por exemplo, a Nova
Zelandia (1990), Canada (1991), Reino Unido (1992), Austrélia (1993) e Suécia (1993).

(5) Cabe registrar que hd uma vasta literatura em prol da independéncia do banco central, cuja anélise
individualizada foge ao propésito deste texto. A classificacdo da literatura proposta por Rigolon (1997) divide os
modelos de inspiragdo novo-cldssica em dois grupos de acordo com énfase em aspectos da economia normativa
(proposigao de politica para solucionar problemas identificados) ou da economia positiva (teoria explicativa para
os fendmenos observados). No primeiro grupo estaria 0 modelo de Rogoft (1985) e, no segundo, o modelo de
Cukierman (1992). Uma outra classificagdo € proposta por Mendonca (2000; 2002). Esse autor considera que os
estudos pré-independéncia do banco central podem ser agrupados em trés blocos a partir de algumas
caracteristicas comuns. No primeiro grupo, que inclui os primeiros trabalhos tedricos sobre o tema, conhecidos
como modelos de primeira gerac@o, a independéncia do banco central surge como resultado de sua autonomia
operacional associada & autonomia de objetivo, ou seja, capacidade de mobilizar os instrumentos necessarios para
alcangar os objetivos sem depender das autoridades politicas em conjunto com liberdade para determinar o alvo
ou meta a ser perseguido, dado que essa responsabilidade seria transferida ao banco central pelas autoridades
politicas. Esse primeiro grupo incluiria, por exemplo, Rogoff (1985), Cukierman (1992), Cukierman; Webb e
Neyapti (1992), Alesina e Summers (1993). Em resposta as criticas de que o banco central independente seria
uma entidade pouco democrdtica, uma nova geragao de modelos incorporou a nogdo de contratos firmados entre o
banco central e o governo, atribuindo ao primeiro a responsabilidade pela execu¢do da politica monetdria, com
previsdo de punicdo para o dirigente do banco central caso os objetivos ndo sejam alcancados. O modelo de
Walsh (1995), que incorpora a nogdo de contrato 6timo da teoria do agente-principal, seria o representante mais
expressivo dentre os classificados como de segunda geracdo. O terceiro grupo, ou os modelos de terceira geragio,
inclui os trabalhos divulgados na segunda metade dos anos 1990, os quais combinam os argumentos dos dois
grupos anteriores, a partir da interpretagdo do regime de metas como uma forma de contrato, no qual o viés
inflaciondrio das politicas discriciondrias seria reduzido e, a0 mesmo tempo, asseguraria a transparéncia da acdo
do banco central para o piblico na medida em que as metas de inflagdo sdo anunciadas com antecedéncia. Dentre
a terceira geracdo de modelos, Mendonca destaca o de Svensson (1995). Cabe ressaltar que a maioria dos
modelos incluidos na taxonomia proposta por Mendonga compartilha a premissa da neutralidade da moeda.
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recorrendo a contribuicdes de outras dreas das ci€ncias sociais, como a ciéncia
politica, incorporando argumentos, por exemplo, da teoria do ciclo politico e
econdmico.’

De acordo com as teorias do political business cycles, os politicos tendem
a criar condi¢des econdmicas mais favordveis imediatamente antes das elei¢des,
mesmo que essas politicas venham a exigir ajustamentos de alto custo apds as
eleicoes. Em outras palavras, o ciclo politico gera ciclos econdmicos
desnecessarios e subdtimos, uma vez que o timing da politica macroecondmica é
artificialmente afetado pelo timing das elei¢des. Esses ciclos ocorreriam inclusive
em contexto de expectativas racionais, dado que as preferéncias econdmicas
diversas dos partidos politicos, em conjunto com informacdes imperfeitas no setor
privado e formulagdo discricionaria de politica, conduziriam a um viés
inflaciondrio e a uma variabilidade excessiva do produto e da inflacao.

Segundo a rational political business cycles theory, uma autoridade
monetdria subordinada ao Tesouro — que é administrado por uma autoridade
politica com horizonte de planejamento finito — pode estimular a adocdo de
politicas econdmicas instdveis. Os diversos partidos politicos manejam a politica
econdmica em geral, e a politica monetdria em particular, com fins eleitorais,
gerando um ciclo econdmico. Para garantir a continuidade de seu mandato, o
poder politico procuraria melhorar sua imagem por meio de medidas "populistas",
as quais seriam financiadas mediante emissdo monetaria, se o banco central fosse
dependente do Tesouro. Haveria assim uma inconsisténcia temporal na politica
econdmica em geral e na politica monetdria, em particular.

Um arranjo institucional para evitar a inconsisténcia temporal da politica
econdmica seria a concessdo de independéncia do banco central para a formulacio
da politica monetdria. A principal vantagem desse arranjo seria eliminar ou reduzir
a influéncia dos politicos na defini¢do da politica monetaria. A independéncia da
autoridade monetdria em relacdo ao poder politico contribuiria para a reducio dos
ciclos, sempre que a designacdo dos dirigentes do banco central possa estar de
algum modo separada da conjuntura politico-partiddria, ou seja, da eleicdo das
autoridades politicas que formulam o programa de agdo do setor publico. A
desvinculag@o dos mandatos garantiria a harmonizagado entre os interesses de curto
prazo da politica econdmica com os de médio e longo prazo da comunidade.
Implicita nessa argumentacio estd a idéia de que o banco central independente
representaria melhor a opinido nacional "mais permanente" do que as proprias
autoridades politicas (Zahler, 1989, p. 105).

Na construgdo da tese da independéncia do banco central também esteve
presente a discussdo em torno das vantagens da adocdo de regras ou

(6) Sobre as teorias de ciclos politicos e econdmicos, ver, entre outros: Alesina (1989) e Waller (1989).
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discricionariedade’ na formulagdo da politica econdmica, em geral, e da politica
monetdria, em particular. A op¢ao pela definicdo de regras simples, com poucas ou
nenhuma contingéncia, baseadas em instrumentos,® fundamenta-se na crenga de
que o sistema econdmico é auto-regulado, basicamente estivel e tende para o
equilibrio.

No caso dos monetaristas, a defesa das regras estava também associada ao
fato de que o conhecimento tedrico e empirico do funcionamento da economia é
imperfeito. Com o pressuposto dos agentes racionais, 0s novo-classicos
deslocaram o foco da discussdo para a inconsisténcia da politica econdmica
definida pelas autoridades politicas que querem se manter no poder. Assim,
haveria nas politicas governamentais discriciondrias, inclusive na politica
monetdria, um viés inflaciondrio. Ou seja, no caso da politica monetdria, a
discricionariedade indicaria a existéncia de um incentivo a utilizacio de politicas
inflaciondrias pelas autoridades monetdrias com o intuito de reduzir o desemprego.
Uma forma de resolver os problemas da inconsisténcia dindmica seria a adogdo de
regras, o que obrigaria os formuladores de politica a perseguir objetivos de longo
prazo (Blinder, 1987, p. 406). Regras monetdrias ou orcamentdrias poderiam
introduzir alguns graus de coordenag@o politica intertemporal entre os governos no
poder ao longo do tempo em um pais em particular.

Para garantir o cumprimento das regras sugere-se a criacdo de agéncias
independentes, tais como o banco central, ndo sujeitas ao poder discriciondrio de
cada novo governo (Alesina, 1989, p. 83-84). De acordo com essa visdo, na
auséncia de um banco central autbnomo que se guie por regras fixas e impessoais,
o controle da economia pelos politicos, através do manejo do banco central,
conduziria a inconsisténcia e ao desequilibrio macroeconémico.

O banco central seria entdo a entidade apolitica a qual é delegada uma
parte do poder da autoridade politica com o objetivo de preservar a estabilidade
dos precos, dado que possui maior aversdo 2 inflagdo que a média da sociedade.’
A preservacdo da estabilidade é um objetivo concorrente com varios outros
objetivos da autoridade politica, como elevada atividade econdmica financiada

(7) Um histérico do desenvolvimento tedrico do debate regras versus discri¢do é apresentado por Argy
(1988). Nesse debate estd em discussdo a efetividade das politicas de estabilizagdo econdmica implementada
pelos governos. Bibow (2001) também apresenta os principais elementos do debate entre monetaristas e
keynesianos em torno do uso de regras ou discri¢do pela banco central na implementagdo da politica monetéria.
Sobre esse tema, ver ainda: Mendonga (2002).

(8) Blinder (1987) discute as distingdes entre regras aplicadas a instrumentos que as autoridades
controlam e regras aplicadas aos resultados que as autoridades ndo controlam, mas podem influenciar. A fixacdo
de uma meta quantitativa defendida por Friedman (1968) para o crescimento dos agregados monetdrios
constituiria, segundo Blinder, exemplo de regra aplicada a um instrumento. Cabe destacar que, para Friedman,
independéncia era sindnimo de irrestrita discricionariedade. Nesse sentido, se opunha frontalmente a idéia de
banco central independente, sendo um ardoroso critico do Federal Reserve System, para o qual propunha, pura e
simplesmente, a extin¢do. Sobre esse ponto, ver Friedman (1989).

(9) A idéia de delegacdo da politica monetdria ao banco central, agente conservador que possuiria
aversdo a inflacdio maior do que a média da sociedade, foi desenvolvida originalmente por Rogoff (1985).
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com déficit orcamentario. Assim, a delegacdo da responsabilidade pela formulacio
da politica monetaria ao banco central independente significa que a autoridade
politica admite reduzir o conjunto de circunstancias sob as quais a estabilidade dos
precos seria sacrificada com vistas 4 consecugdo de outros objetivos.'® Quanto
maior for a independéncia concedida ao banco central, maior serd o
comprometimento da autoridade politica com a manutencdo da estabilidade dos
precos, dado que o banco central €, em geral, mais conservador no que se refere a
busca e & manutencdo da estabilidade e atua com uma visdo de mais longo prazo
do que a autoridade politica (Cukierman, 1992)."

A independéncia do banco central diz respeito a sua competéncia para
formular e executar a politica monetdria, sem intervencdo do Executivo, com
objetivo de assegurar a estabilidade dos precos, mesmo que tal objetivo contrarie
os demais objetivos das autoridades politicas.'” Nesse sentido sdo considerados
pré-requisitos institucionais:

(1) a inclusdo no estatuto do banco central do seu objetivo tnico e exclusivo
de combater a inflacdo e os limites para a interferéncia do Executivo;

(2) existéncia de regras que fixam mandatos e dificultam a demissdo dos
dirigentes por razdes politicas; e

(3) existéncia de patrimonio proprio e liberdade para definir o préprio
orcamento.

Além dos aspectos institucionais e legais, o grau de independéncia dos
bancos centrais depende também de outros fatores menos formais associados a
pritica aceita, a cultura e aos tracos de personalidade do banco central e
autoridades do setor publico, dentre outros. Esses fatores que podem variar ao

(10) Como Mendonga (2003, p. 116) assinala, os autores que adotam a premissa da neutralidade da
moeda e defendem a idéia de banco central independente deturpam o conceito de coordenacdo de politica, ao
considerarem que a coordenagdo seria assegurada pela subordinagio das demais politicas a politica monetdria.
Desse modo, o banco central independente representaria um estimulo e ndo um entrave a coordenagdo, pois a
presenca de um banco central independente representaria 0 maior compromisso do governo com a estabilidade
dos pregos e com a manutencdo de um orcamento equilibrado, o que garantiria, portanto, a subordinacdo e o
alinhamento da politica fiscal a politica monetaria.

(11) O argumento € que a preferéncia do banco central pela estabilidade dos precos € constante ao longo
do tempo, ao passo que a preferéncia do governo pela estabilidade estd sujeita a choques politicos persistentes. Se
o banco central ndo for independente para buscar a sua funcdo-objetivo, a estabilidade dos precos, e se houver
conflito de objetivos com a autoridade politica (Tesouro) prevalecerd uma maior variacdo da inflagdo. Ver
Cukierman (1992, p. 349-367).

(12) Vale mencionar que outros defensores da tese da independéncia do banco central, como Goodhart
(1993), preferem utilizar expressio autonomia em vez de independéncia, sobretudo, por considerar que o banco
central deve ser independente para utilizar seus poderes para alcangar os objetivos estatutdrios, mas ndo para
escolher esses objetivos. Goodhart também considera essencial que o banco central preste conta dos seus atos a
sociedade (accountability) e que o piblico conhega plenamente os objetivos perseguidos pela diretoria do banco
central. Na opinido desse autor, o modelo do Banco Central da Nova Zelandia, que se tornou independente em
1990 e adotou o regime de metas de inflagdo, seria, desse ponto de vista, mais democratico que o do Bundesbank,
modelo de referéncia para a reforma dos bancos centrais nacionais da Unido Européia e para o Banco Central
Europeu.
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longo de um determinado periodo podem reduzir o grau de independéncia real dos

bancos centrais. Como ressalta Cukierman (1992, p. 400), isso acontece porque:

(...) em primeiro lugar, a legislacdo cobre somente um pequeno conjunto de
contingéncias que emergem da pratica. Em segundo lugar, mesmo quando a
legislacd@o especifica explicitamente tudo o que deveria ser feito, praticas vigentes
podem se desviar do texto da lei. E por dltimo, mas ndo menos importante, o grau
de independéncia varia em funcdo de multiplos fatores informais tais como
personalidades e desenvolvimentos internos no banco, no Tesouro ou outras
instituigdes publicas. Assim, quanto menos explicita for a lei constitutiva do banco
central maior a importancia destes fatores mais fluidos no enfraquecimento do atual
grau de independéncia do banco central. (...)

Por acreditar que a duragdo real do mandato funciona como proxy do grau
de independéncia atual ou efetiva, em uma tentativa de mensurar a independéncia
efetiva dos bancos centrais, Cukierman; Webb e Neyapti (1992) consideraram
tanto a existéncia de mandato formal dos dirigentes do banco central como sua
duracio real."” Tendo examinado uma amostra de 70 paises, concluiram que nos
paises desenvolvidos examinados, a existéncia de independéncia legal apareceu
como um importante determinante do nivel da inflacdo enquanto nos paises em
desenvolvimento a inflagdo estava mais fortemente relacionada a rotatividade dos
dirigentes do banco central."*

Todavia, como os préprios autores reconhecem, a maior duracdo efetiva
de um mandato pode ser um indicador ambiguo. De um lado, pode significar que o
banco central é realmente independente do governo, porém, por outro lado, pode
ser indicio de submissdo completa dos dirigentes ao governo, o qual ndo teria,
portanto, nenhum interesse em substitui-los.

Como ja mencionado, o regime de metas de inflagdo foi incorporado nos
modelos teéricos pré-independéncia do banco central na seqiiéncia da adocdo
desse mecanismo de politica antiinflaciondria em vérios paises industrializados a
partir de 1991."° A estratégia de utilizacdo de metas para a inflacio na politica

(13) Para uma andlise detalhada da mensuracdo do grau de independéncia dos bancos centrais, ver
Cukierman (1992, especialmente cap. 19) e Cukierman; Webb e Neyapti (1992).

(14) Intimeros estudos econométricos foram efetuados para comprovar a existéncia de correlagdo
negativa entre a independéncia dos bancos centrais e o nivel de inflacdo. Para uma sintese de alguns desses
estudos, ver Ball e Sheridan (2003).

(15) Ver, por exemplo, Svensson (1995; 1998). De acordo com o autor, a combinacdo de banco central
independente com ado¢@o de regime de metas de inflag@o explicitas apresentaria um melhor resultado na reducdo
do viés inflaciondrio da politica econdmica do que a simples delegacdo da responsabilidade pela politica
monetaria ao banco central independente conservador como no modelo de Rogoff. Isso porque nessa formulagao,
o conservadorismo do banco central € relativo (weight conservative), pois supde que o banqueiro central atribui
maior importancia a estabilidade dos precos do que a sociedade. No regime de metas de inflacdo, a possibilidade
de acdo discriciondria por parte do banco central seria eliminada, pois este se comprometeria com metas de
inflac@o preanunciadas. Em outras palavras, a adesdo do banco central a busca e & manutencdo da estabilidade dos
precos seria total e ndo dependeria do grau de conservadorismo dos seus dirigentes. Em seu estudo de 1998,
Svensson afirma que o regime de metas de inflacdo possui trés caracteristicas essenciais: meta quantitativa
explicita para a variacdo da inflagdo; previsdo e acompanhamento da trajetdria da inflagdo como uma meta
intermedidria; alto grau de transparéncia e prestag@o de contas a sociedade (accountability).
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monetdria atuaria no sentido de reforcar a independéncia dos bancos centrais,
reduzindo as influéncias dos fatores informais e subjetivos, uma vez que a politica
monetdria seria executada com objetivo de alcangar a meta anunciada
previamente. O antincio publico das metas e a transparéncia na conducdo da
politica monetéria confeririam ainda ao banco central maior credibilidade. Além
de assegurar um maior comprometimento (ou aderéncia) com a manutencdo da
estabilidade, o regime de metas teria a vantagem de reduzir o viés inflacionario
associado a politica econdmica, pois todos os demais objetivos macroecondmicos
tornam-se subordinados ao objetivo da politica monetiria, que € a estabilidade de
precos.

A despeito de um ntimero crescente de paises ter adotado ao longo dos
anos 1990 o regime de metas de inflacdo, ainda persiste a divida, mesmo no seio
da ortodoxia, se a inflagdo € uma varidvel que possa ser previsivel e controldvel de
modo a permitir a definicdo de uma meta. Como destacam Bernanke e Minskin
(1997) apud Mendonga (2000, p. 122), a dificuldade de efetuar previsdo para a
inflagdo de forma precisa para periodos curtos e longos estariam associados dois
principais problemas. O primeiro seria de natureza operacional e diz respeito ao
hiato temporal existente entre a acdo da politica monetdria e a resposta da inflacgao,
o que implica baixa previsibilidade do comportamento da inflagcdo. O segundo
problema decorrente do primeiro refere-se a questdo da credibilidade do banco
central, j& que a defasagem temporal mencionada tornaria dificil para o puiblico
avaliar o real empenho do banco central em atingir a meta anunciada.'®

2 A Escola Pés-Keynesiana e a ndo-neutralidade da politica monetaria

2.1 Os fundamentos da Escola Pds-Keynesiana e a eficacia da politica
monetaria

Embora ndo constituam um grupo homogéneo, os economistas que
compdem a escola pos-keynesiana compartilham da visdo alternativa da economia
apresentada por Keynes, em contraposicdo a visdo da teoria econdmica
neocldssica, a partir da interpretagdo da economia capitalista como uma economia
monetédria de producdo.'” Em contraste com a corrente keynesiana da sintese

(16) Adicionalmente, como serd visto posteriormente, estd longe de existir consenso em torno da idéia de
a inflacdo ser a unica varidvel afetada pela politica monetdria no longo prazo.

(17) A Escola Pés-Keynesiana congrega um conjunto de autores que compartilham a rejei¢do aos
pressupostos da Teoria Neocldssica. Dois principais grupos se destacam, os discipulos de Keynes em Cambridge,
que foram os primeiros a destacar os equivocos da interpretacdo neocldssica da Teoria Geral, como Richard
Kahn, Joan Robinson, Nicholas Kaldor e aqueles que procuraram desenvolver as contribui¢cdes de Keynes a partir
do conceito de economia monetdria, como Sidney Weintraub, Paul Davidson, Hyman Minsky e Jan Kregel. No
Brasil, o principal expoente dessa escola é Fernando Cardim de Carvalho. Em um primoroso artigo, publicado em
1989, esse autor sumarizou os principais elementos da teoria de Keynes que sdo o norte do pensamento pés-
keynesiano. Ver Carvalho (1989).
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neocldssica (os chamados keynesianos bastardos, expressio cunhada pela
economista inglesa Joan Robinson) que popularizou a idéia de que para Keynes a
moeda nio importava e que apenas a politica fiscal possuia eficdcia em termos dos
efeitos sobre a demanda agregada da economia, a corrente pds-keynesiana procura
mostrar a importancia que Keynes atribufa a politica monetaria resgatando seus
estudos sobre a moeda e os arranjos institucionais monetérios e financeiros que
desempenham papel crucial tanto no desenvolvimento como na instabilidade da
economia capitalista.

O ponto de partida € a constatacdo de que o motor da economia capitalista
€ a busca pelos agentes econdmicos de uma riqueza ilimitada e sem conteddo
material predefinido, expressa e avaliada em termos monetarios. Além de meio de
conservacdo da riqueza, a moeda é a unidade de medida de célculo capitalista e a
unidade de conta para todas as transagdes e contratos econdmicos relevantes. Ou
seja, a alocagdo de recursos é submetida a perspectiva de obtencdo de lucros, a
qual € incerta, pois, em virtude da irreversibilidade temporal e da incerteza em
relacdo ao futuro, nada garante que as decisdes tomadas pelos agentes serdao
validadas pelo mercado. A irreversibilidade temporal e a inexisténcia de
informacdes completas, impossibilidade l6gica dado que as acdes dos agentes se
interagem, influenciam e condicionam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos.

Como ressaltam os economistas pds-keynesianos, a importincia da
contribuicdo de Keynes estd em integrar o comportamento e a estrutura dos
mercados monetario-financeiro e de produto-trabalho na andlise da economia
capitalista. Em oposi¢do a visdo convencional que representa o sistema econdomico
como “uma feira de aldeia”, a referéncia das formulacdes tedricas de Keynes € o
“mundo de Wall Street”, na expressio de Minsky, dotado de uma
institucionalidade monetdria e financeira complexa e sofisticada, no qual a moeda
desempenha papéis muito mais complexos do que a simples intermediacdo da
troca.

Nesse tipo de economia onde a moeda é um ativo desejado por ser a
expressdo da maxima liquidez e do poder de tudo comprar em qualquer lugar e a
qualquer momento, as decisdes dos agentes em termos da alocagdo e busca de
valorizagdo da riqueza podem dar origem ao desemprego involuntdrio, se a
demanda por liquidez reduz a demanda efetiva por bens e servicos. Keynes
considerava a politica monetdria como um importante instrumento para promover
alteracdes na produgdo e reduzir o desemprego, pois a moeda é um objeto
desejado por si mesmo pelos agentes que buscam a liquidez.

A natureza ambivalente da moeda na economia capitalista moderna faz
com que seus efeitos sobre a economia real ndo sejam neutros nem no curto nem
no longo prazo. A moeda é uma instituicdo fundada em regras e convencoes, que
evoluem segundo as mudangas das praticas sociais. Ao mesmo tempo, representa a
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liquidez perfeita e pode ser detida privadamente pelos agentes como uma
alternativa as outras formas de acumulacdo da riqueza. Como ressalta Carvalho
(1989), paralelamente a coordenacdo ex post das atividades econdmicas pelo
mercado, hd uma coordenagdo ex ante, baseada em um sistema de contratos
denominados em moeda.

Na economia capitalista moderna, a moeda que estd na base de todas as
transagdes econdmicas relevantes é uma moeda de crédito de emissdo privada, que
¢é criada no momento da concessdo do crédito bancario. Os bancos tém o poder,
por exceléncia, de monetizar, no sentido estrito do termo, as obrigacdes primdrias
emitidas pelos devedores bancarios no momento da concessdo do crédito, porque
os depdsitos a vista, reconhecimentos de divida emitidos pelos bancos contra si
préprios, sdo utilizados como meio de pagamento para a maior parte das
transacdes econdOmicas. Entretanto, um banco individual s6 pode criar moeda
enquanto parte integrante de um sistema de pagamento hierarquizado, centralizado
e organizado em torno do banco central.

Como guardido da convengdo monetdria, é o banco central que fornece o
meio de liquidacdo das posicdes interbancdrias liquidas. Em outras palavras, a
moeda bancdria ou a moeda de crédito nasce como moeda privada, cuja validacio
social é fornecida pelo Estado através do banco central que garante a conversio
das moedas bancdrias privadas em moeda central ou legal. E a existéncia do banco
central que permite que os ativos emitidos pelos bancos (os depdsitos a vista)
sejam substitutos perfeitos da moeda legal, ou seja, a moeda de curso forcado de
poder liberatério que € a unidade de conta e meio de pagamento tltimo de todos os
contratos econdmicos relevantes.

Os bancos s@o os unicos agentes econdmicos que combinam criagdo
monetdria e gestdo do capital de empréstimo. Essas funcdes distintas, mas
interligadas, sdo cruciais na dinimica da acumulac¢ao de capital. De um lado, criam
moeda, sob a forma de depdsito a vista, ao conceder crédito. De outro, atuam
como intermedidrios mobilizando a poupanga financeira e servindo de elo entre a
esfera da circulag@o produtiva e a esfera da circulagdo financeira.

Na visdo de Keynes e dos economistas pds-keynesianos, a arte da politica
monetdria executada pelo banco central consiste em estimular a transformagdo da
moeda-ativo em moeda-meio de pagamento,'® ou seja, alteragdes nos porta-félios
dos agentes econdmicos no sentido da aquisi¢do de itens iliquidos na esfera da
producdo, mediante a alteracdo na preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos, inclusive os bancos, que sdo criadores ativos da moeda de crédito ou
moeda banciéria.

(18) A economia capitalista como uma economia monetdria de produgdo € formada por duas esferas ou
circuitos, nos quais a moeda desempenha diferentes fungdes. Na esfera da producdo ou circulagdo industrial
desempenha o papel de meio de pagamento enquanto na esfera da circulagdo financeira é um ativo,
desempenhando a fung¢io de reserva de valor.
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Seguindo a interpretacio de Keynes, os economistas pds-keynesianos
consideram que a interacdo das decisdes dos agentes econdmicos, tomadas sob
condi¢des de incerteza, condiciona a eficidcia da politica monetdria como
instrumento de controle da oferta monetdria e da estabilidade dos precos. Em
outras palavras, a eficdcia da politica monetdria para estimular o aumento da
producdo e a reducdo do desemprego dependerd, de um lado, das a¢des do banco
central e, de outro lado, das reacdes dos bancos, das empresas e dos individuos.
No mundo real, no qual existe incerteza e irreversibilidade temporal, o
comportamento dos agentes ndo pode ser previsto, o que faz com que cada
participante do mercado desconheca as decisdes dos demais. Desse modo, ndo ha
como assegurar uma convergéncia para o equilibrio.

A moeda sanciona ex post decisdes anteriormente tomadas no que se
refere a fixacdo dos precgos, a formacdo de estoques, as decisdes de gasto e a forma
de alocacdo da poupanga financeira. Isso significa que na economia capitalista, no
contexto de incerteza, as decisdes planejadas pelos agentes econdmicos demandam
liquidez para serem efetivadas. Nem sempre as expectativas dos agentes se
realizam, pois as decisdes de alguns agentes podem ndo coincidir e ndo sancionar
decisodes particulares tomadas por outros agentes.

A capacidade dos bancos centrais em controlar a oferta monetdria de
modo rigido também tem sido comprometida pela globalizagdo, pela proliferacao
de novos instrumentos financeiros, pela crescente integracdo dos mercados e pela
liberalizacdo dos movimentos de capital. Em uma economia aberta, com taxa de
cambio flexivel, a acdo dos bancos centrais através da politica monetaria torna-se
bastante limitada e reduzindo-se a esterilizar os fluxos de capitais e a garantir o
equilibrio do balango de pagamentos. Porém, mesmo nesse contexto, 0s
economistas pods-keynesianos defendem a idéia de que as autoridades
governamentais devem buscar arranjos monetirios que permitam contornar as
restricdes externas e introduzir maior flexibilidade na implementacdo da politica
monetdria para o alcance dos objetivos adequados a economia nacional.

2.2 A critica a tese da independéncia dos bancos centrais

A concepcdo pés-keynesiana ndo reconhece, como pressupde a economia
tradicional, a existéncia nem de um ponto de equilibrio estdvel na economia nem
de um dilema entre inflagdo e taxa de desemprego. Assim, como ressalta
Mendongca (2000, p. 115), “ndo existe, sob esta interpretacdo, um viés
inflaciondrio inerente a politica monetdria, ndo havendo por conseguinte espaco
para o arcabougo tedrico daqueles que defendem a proposicao de um BCI [banco
central independente]”.

Segundo Carvalho, o principal equivoco do arcabouco tedérico subjacente
aos modelos de independéncia do banco central é:
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(...) a nog@o de que se possa atribuir aos bancos centrais uma natureza intrinseca,
isto &, garantir o poder de compra da moeda mediante o controle de sua quantidade.
Assume-se assim que o banco central tem uma fungdo-objetivo, a exemplo dos
consumidores e das firmas, e deste modo, deixado livre para atuar de acordo com
sua natureza, o banco central ird, fatalmente e por conta-prépria, perseguir a
estabilidade dos precos. (Carvalho, 1995/96, p. 164).

Ainda de acordo com esse autor, uma das maiores fragilidades da
argumentagdo em prol da independéncia do banco central reside nas conclusoes
extraidas dos estudos empiricos que procuram mensurar a independéncia do banco
central e/ou relacionar algum aspecto mensurdvel e comparativo da nocdo de
independéncia com o desempenho da autoridade monetaria no combate a inflacao.
Os estudos econométricos, ao exigir uma abordagem mais objetiva da nocio de
independéncia, acabam por desconsiderar os diversos elementos qualitativos desse
conceito, essencialmente ambiguo. Isso porque, na prética, o comportamento dos
bancos centrais e seu relacionamento com o Poder Executivo vao muito além dos
aspectos formais incorporados nos modelos.

Na critica pds-keynesiana também ¢é ressaltada a importancia da histéria
para a compreensdo do desenvolvimento da institucionalidade monetiria e
financeira da economia capitalista (Carvalho, 1995). O banco central ndo é uma
instituicdo apolitica, com a fung@o “natural” de garantir a estabilidade dos pregos,
e por conseqiiéncia a estabilidade do valor da moeda, como sugerem alguns dos
defensores da teoria da independéncia do banco central."

A andlise da evolugdo histérica do surgimento e desenvolvimento dos
bancos centrais evidencia claramente que os bancos centrais mais antigos, como o
Banco da Inglaterra e o Banco da Franca, assumiram gradativamente e de forma
inter-relacionada as fungdes hoje consideradas tipicas de banqueiro central:
emissor da moeda legal, banco dos bancos, prestamista em ultima instancia
(Freitas, 2000). Ao contrdario do que sugere a teoria convencional, os bancos
centrais ndo assumiram, quando do seu surgimento, a responsabilidade pela
manutencao da estabilidade dos precos nem foram instituidos exclusivamente com
essa fungdo, a qual s6 ganhou maior importancia relativa a partir do final da
década de 1940.° A excecdo ¢ o alemao Bundesbank, em virtude da existéncia de
um consenso social em torno da estabilidade, construido apds o traumdtico
processo de hiperinflagdo nos anos 1920.

(19) Essa critica ndo se aplica obviamente a Charles Goodhart, um profundo conhecedor do
desenvolvimento institucional dos bancos centrais e autor da obra, hoje cldssica, Evolution of the central banks,
publicada em 1988 pela MIT Press.

(20) Durante a vigéncia do padrdo-ouro, o objetivo primordial do controle da moeda e do crédito era
manter a estabilidade das taxas de cdmbio, o que exigia garantir a elasticidade da oferta monetdria em relacio as
contracdes sazonais do nivel de atividade. Com o fim desse padrdo monetdrio, a questdo da moeda e do crédito
passou a estar diretamente associada a estabilidade dos precos internos. Assim, apds a Segunda Guerra Mundial,
as politicas monetdrias domésticas passaram a privilegiar cada vez mais o objetivo de estabilizacdo.
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Nem mesmo o Federal Reserve, banco central norte-americano, recebeu
essa atribuicdo quando da sua criagdo em 1913, a despeito de a legislagdo ter-lhe
conferido independéncia em relacio ao Poder Executivo.”’ Como mostram Freitas
e Ferreira (1990), a responsabilidade pelo controle da moeda e do crédito sé foi
incorporada na sua legislacdo bdsica nos anos 1930, ocasido em que foi instituido
o Comité Federal de Mercado Aberto (Fmoc), responsavel pela formulagdo e
execugdo da politica monetdria. Mas mesmo nos dias atuais, a politica monetaria
norte-americana ndo tem como objetivo exclusivo a estabilidade dos precos. Ao
formular e executar a politica monetaria, o Fmoc tem como alvo a manutencio
tanto da estabilidade dos precos como do nivel de atividade econdmica, sem a
fixacdo de metas.”

Outro importante argumento contra a tese da independéncia do banco
central refere-se a relevancia da politica monetaria. Como ja assinalado, para a
corrente pos-keynesiana, a moeda nao € neutra e a politica monetdria tem efeitos
duradouros sob o lado real da economia, ou seja, repercute ndo apenas sobre a
inflacdo, mas também sobre a produgcdo e o emprego. Assim, ndo faz sentido
reduzir a politica monetdria ao objetivo exclusivo da estabilidade de pregos em
detrimento do crescimento. Isso ndo significa, contudo, que o governo e o banco
central devam adotar uma postura leniente em relagdo a inflacdo, pois se a inflacao
¢ injusta, a recessdo € inconveniente, “(...) entretanto, ndao € necessirio
compararmos um mal com o outro. E necessério reconhecer que ambos sdo males
que devem ser evitados” (Keynes, Essays in persuasion, p. 15, citado por Sicsu,
2002, p. 26 e 27).

De igual modo, a politica monetdria ndo deve ser utilizada de forma
independente das demais politicas econdmicas. A coordenagdo das politicas é
essencial tanto para o planejamento dos objetivos macroecondmicos como para o
sucesso das diferentes politicas em atingir esses objetivos.”> A politica monetaria
ndo pode ser isolada das demais sob a responsabilidade de um banco central
independente, sob pena de gerar custos sociais elevados, caso haja divergéncias
entre o banco central e o governo.

(21) O Federal Reserve foi criado com objetivo estatutdrio multiplo de: garantir a elasticidade da oferta
monetdria, assegurando a circulagdo monetdria compativel com as necessidades do nivel da atividade econdmica;
organizar o sistema de compensacdes bancdrias; atuar como banco dos bancos, refinanciando as atividades dos
bancos comerciais; controlar os bancos membros; e atuar prestamista em ultima instancia para evitar a ocorréncia
de crises financeiras.

(22) Cabe mencionar que, contrariando os fundamentos teéricos da economia convencional, o Fed teve
sucesso em assegurar a expansdo da economia norte-americana na década de 1990 em um ritmo elevado, com
baixas taxas de inflagdo e desemprego. A taxa de inflag@o ficou bem abaixo do patamar mitico dos 6% da NAIRU
— non accelerating inflation rate of employment —, a taxa de desemprego consistente com a ndo-aceleragdo da
inflac@o, sem que ocorresse a esperada aceleracdo inflaciondria.

(23) Na concepgdo de Keynes, a politica econdmica consiste “em agdes concertadas em multiplas
arenas” (Carvalho, 1997, p. 41). Nesse sentido, a coordenacdo macroecondmica das diferentes politicas é
essencial e imprescindivel.
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Como assinala corretamente Mendonga, ao contrdrio do que sugere a tese
da independéncia do banco central, a coordenagdo de politicas nao significa nem
passividade monetaria nem passividade fiscal:

(...) Dado que (...) os objetivos de politica econdmica ndao se limitam apenas a
inflacdo baixa, a coordenacdo de politicas econdmicas representa um aparato
poderoso para o alcance das diversas metas pretendidas pelo governo (Mendonga,
2003, p. 118-119).

A nio-coordenacdo de politicas pode ser uma fonte potencial de conflito,
sobretudo se o banco central tem completa liberdade de acdo. Mesmo sem ter a
estabilidade de precos como objetivo Unico, o banco central pode, em economias
abertas, por exemplo, optar por manter a taxa de juros elevada para atrair capital
externo e, assim, equilibrar o balan¢o de pagamentos, enquanto o governo pode
preferir taxas de juros mais baixas para estimular a producdo e o emprego. Se o
banco central age sem levar em consideracdo os objetivos gerais da politica
econdmica, o resultado serd a estagnagdo da economia e o aumento do
desemprego, sem falar na maior vulnerabilidade que a dependéncia de recursos
externos volateis representa. Outro efeito deletério de tal politica se expressa na
elevagdo do custo financeiro da divida puiblica, o que coloca constrangimentos
adicionais a politica fiscal. Tal conflito pode ser ainda maior se o banco central,
além de independente, tiver também objetivo exclusivo da estabilidade de precos
como no regime de metas de inflagdo.

Finalmente, um outro aspecto importante a ser considerado na discussdo
em torno da independéncia do banco central € a questdo da instabilidade financeira
intrinseca & economia capitalista, fundada na moeda de crédito. O objetivo
exclusivo da estabilidade dos precos poderia dificultar uma rdpida a¢do do banco
central ante a ameaca de instabilidade financeira, dado que hd uma evidente
contradi¢do entre a funcdo de guardidio do valor da moeda e a funcdo de
prestamista em ultima instdncia para impedir a ocorréncia de grave crise
financeira.”* Por mais que se reforce a regulamentacio prudencial, nio é possivel
eliminar completamente o risco de ocorréncia de crises bancdrias, que, em funcio
da gravidade, redundem em contracdo abrupta de crédito e faléncias em cadeia,
afetando a atividade produtiva e provocando desvalorizagdes patrimoniais. Diante
de um tal cendrio, a corrosdo do valor da moeda passa necessariamente para o
segundo plano.

(24) Como ja mencionado, nem todos os bancos centrais independentes vis-a-vis o Poder Executivo
possuem o objetivo exclusivo da estabilidade dos precos, como é o caso do Federal Reserve, que persegue
objetivos multiplos, entre os quais a estabilidade do sistema financeiro. De igual modo, na Inglaterra, embora o
Ato de 1998 (The Bank of England Act 1998) tenha definido que o objetivo principal do banco central é a
manuteng@o da estabilidade dos precos, o Banco da Inglaterra mantém a responsabilidade pela estabilidade do
sistema financeiro como um todo, atuando de forma coordenada com a Financial Service Authority (FSA), cuja
fungdo € supervisionar as instituicdes financeiras, bancdrias e nio bancdrias.
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Os inumeros episddios recentes de crise financeira confirmaram o quanto
¢ essencial a fun¢do de prestamista em dltima instincia dos bancos centrais. Como
fonte definitiva da liquidez na economia, j4 que € o Unico emissor da moeda legal
de curso forcado, o banco central encontra-se em uma posicdo impar para
organizar esquemas de socorro as institui¢des em dificuldades. Nao ha nenhuma
possibilidade de resolucdo de uma crise financeira de grave propor¢do sem o
suporte do banco central. Fica, portanto, a indagacdo de como se comportardo os
bancos centrais que, nos anos 1990, ganharam independéncia e adotaram o regime
de metas de inflacio ao serem confrontados com uma situagdo de forte
instabilidade sist€mica.

3 A independéncia do Banco Central e a coordenacio das politicas
economicas: reflexoes para o caso do Brasil

Nos anos 1990, multiplicaram-se os paises, desenvolvidos e em
desenvolvimento, que adotaram como instrumento de politica monetdria o regime
de metas de inflagdo, com a conseqiiente concessdo de independéncia aos seus
bancos centrais para a formulagdo e execugdo da politica sem intervengdo direta
ou indireta seja do Poder Executivo seja do Legislativo. Dada a natureza da
economia capitalista, a ado¢do do regime de metas pode deixar os governos sem
um importante instrumento de combate ao desemprego e i recessdo.”

Como corretamente argumenta Sicsd (2002, p. 27):
A politica monetdria é uma das politicas econdmicas governamentais que devem ser
utilizadas conjuntamente com as demais politicas para se atingir niveis socialmente
aceitdveis (e tecnicamente vidveis) de emprego e inflacdo. Uma politica monetaria
voltada somente para manter a inflacdo sob controle estd, na verdade, sendo sub-
utilizada. (...).

A idéia de fixacdo de regras para a politica monetdria apresenta um grande
problema: definir qual ¢ a melhor regra. De um lado, em relacdo a politica
monetdria, hd muita divergéncia tanto no que se refere a sua efetividade quanto a
qual deve ser a varidvel a ser controlada e aos instrumentos mais apropriados para
influir sobre o dinheiro, o crédito ou taxa de juros. De outro lado, as
transformacdes institucionais nas tultimas décadas, caracterizadas pela introducio

(25) Cabe ressaltar que alguns bancos centrais nao utilizam o regime de metas de inflacdo, como € o caso
do Federal Reserve. Igualmente, ndo adotam metas de inflagdo outros bancos centrais que possuem
independéncia formal em relacdo ao poder politico como o Banco Nacional da Suica e o Banco Central Europeu,
a despeito de este tltimo ter como objetivo estatutdrio tinico e exclusivo a estabilidade dos precos. Isso comprova
que o regime de metas de inflacdo nfo € o Unico instrumento de politica monetdria existente nem o mais eficaz.
Ao mesmo tempo, as baixas taxas de inflacdo verificadas durante décadas no Japao, onde o banco central nao
possui independéncia formal, indicam que ndo hd nenhuma relag@o univoca, como pretendem diversos defensores
da tese da independéncia, entre baixa taxa de inflac@o e independéncia.
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constante de inovacdes financeiras,”® pelo desenvolvimento de um circuito
financeiro fora do controle da autoridade monetaria e pela volatilidade dos juros e
do cambio, reduziram de forma inequivoca a eficicia da adog¢do de regras
monetérias de qualquer espécie.”’

No caso de paises em desenvolvimento como o Brasil, a ado¢do de regime
de metas de inflagdo coloca problemas adicionais associados a forma de insercdo
internacional dessas economias e a ndo-conversibilidade de suas moedas, dado que
ocupam uma posi¢do absolutamente secunddria na hierarquia do sistema
monetdrio e financeiro internacional.” Nos anos 1990, como mostra Prates (2002),
ndo obstante as especificidades regionais e nacionais relativas a extensdo do
processo de liberalizacdo e as opc¢des de politica, tanto os paises latino-americanos
como os asidticos “foram ‘capturados’ pelo processo de globalizagcdo”,
transformando-se em receptores dos recursos dos investidores financeiros que
fugiam da desvalorizagdo da riqueza mobilidria e imobilidria nos mercados
centrais no final da década de 1980.

A abertura financeira ampla tornou as economias periféricas
extremamente vulnerdveis, ainda que em graus diferenciados, as oscilacdes de
humor dos investidores internacionais em um contexto de financas globalizadas,
marcado pela volatilidade dos fluxos de capitais associada a predominéncia da
l6gica especulativa e financeira sobre a produtiva.” Em certos casos, a
necessidade de atrair capitais externos para equilibrar o balango de pagamento
conduz a manuten¢do da taxa de juros em patamares elevados, de modo a oferecer
ganhos de arbitragem aos investidores estrangeiros. No entanto, tais ganhos podem
perder sua atratividade subitamente em caso de crise de confianca nem sempre
motivada pela perda de qualidade dos chamados fundamentos macroecondmicos.

O fato de as economias periféricas possuirem moedas nao conversiveis, ou
seja, para as quais ndo existe demanda fora dos mercados domésticos, faz com que
a dependéncia de fluxos de capital externo introduza constrangimentos adicionais

(26) A difusdo de inovacdes e a evolucdo dos sistemas financeiros apontam para um grau crescente de
endogeneidade na oferta monetaria, o que se traduz no comprometimento da eficicia dos controles sobre os
agregados. Porém, isso ndo implica perda absoluta de poder pelo banco central na gestdo das condi¢des de
liquidez da economia, dado que € o unico emissor da moeda central ou legal e, portanto, fornecedor da liquidez
ultima.

(27) Essa interpretacdo € referendada pelo Banco Central Europeu que, embora independente e
comprometido com o objetivo tnico de garantir a estabilidade do valor da moeda, € critico acerbo do regime de
metas de inflac@o. A esse respeito, ver ECB (2000; 2003).

(28) Sobre a natureza assimétrica e hierdrquica do sistema monetdrio e financeiro internacional e suas
implicacdes para os paises em desenvolvimento, ver Prates (2002, cap. 3, item 3.3).

(29) Como mostra Prates (2002), a partir dos anos 1980, um novo padrdo de gestdo de riqueza,
caracterizado pela predominancia da légica especulativa sobre a produtiva, consolidou-se nos paises centrais e
espraiou-se em ambito mundial. Além de alterar a dindmica macroecondmica doméstica nos diferentes paises, a
qual passou a se subordinar ao ciclo de ativos financeiros, esse novo padrdo € um dos determinantes da natureza
volatil dos fluxos internacionais de capitais.
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a implementagdo de politicas monetdria e fiscal.® Se as taxas de juros sdo fixadas
abaixo do nivel determinado no mercado internacional, o qual embute um prémio
de risco, os paises periféricos podem sofrer com fuga de capital doméstico, além
de interromper a atracdo de recursos externos. Nesses paises, a taxa de juros
doméstica elevada muitas vezes tem resultado incerto sobre a estabilidade dos
precos, porém seus efeitos sdo quase sempre nefastos para os trabalhadores e
empresdrios, na medida em que pode se traduzir na redugdo dos lucros e, por
conseqiiéncia, em demissoes.

A adocdo da estabilidade dos precos como objetivo Unico do banco
central, como previsto no regime de metas de inflacdo, engessa toda a politica
econdmica, impede a coordenacdo de politicas e retira do Executivo o poder de
formular a politica monetaria. Nesse tipo de regime, todas as demais politicas
tornam-se subordinadas a politica monetdria, potencializando os constrangimentos
decorrentes da posicio internacional periférica.”’

No caso especifico do Brasil, a volatilidade dos fluxos de capitais tem
impacto considerdvel sobre a taxa de cambio, a qual contamina nio somente 0s
precos dos produtos comercializdveis, mas também os precos “controlados” das
concessiondrias de servicos publicos e de um amplo espectro dos precos dos bens
ndo comercializdveis, cujos insumos sdo importados, pressionando a inflagdo.
Assim, a elevacdo dos juros ou sua manuten¢do em um patamar elevado ndo tém o
efeito esperado sobre a estabilidade dos precos, mas tornam-se sérios obstaculos a
retomada do crescimento e geragdo de empregos. Até mesmo a formulacdo da
politica fiscal fica limitada, pois a0 manejar a taxa de juros, varidvel-chave da
politica econdmica, para cumprir a meta de inflacdo fixada, o banco central
condiciona a execugdo orcamentdria do Tesouro.

Além de todas essas consideragdes, € importante mencionar que houve
equivocos na implementacio do regime de metas no Brasil.”> Essa avaliacdo
encontra confirmacdo tanto em andlises de economistas do FMI, organismo
incentivador da adog@o desse instrumento nos paises em desenvolvimento, como

(30) Diferentemente dos paises centrais, os paises em desenvolvimento “ndo sdo, de forma geral, capazes
de emitir divida externa denominada na prépria moeda. (...), as moedas ‘periféricas’ ndo sdo capazes de cumprir o
papel de ‘recepticulo’ da incerteza em ambito mundial, estruturalmente mais elevada no contexto atual devido as
caracteristicas do sistema monetdrio e financeiro internacional contemporaneo”. “A principal manifestacdo dessa
ndo-conversibilidade, especificamente no que se refere a fungdo reserva de valor, sdo os diferentes prémios de
risco atribuidos as moedas, que decorre da regra de formacao das taxas de juros no sistema monetario e financeiro
internacional, desfavordvel para os paises ndo-emissores da divisa-chave (...)” (Prates, 2002, p. 153).

(31) Como salienta Mendonga (2003, p. 116), “um importante argumento em favor da coordenacdo de
politicas refere-se ao risco potencial que uma politica monetdria contracionista na busca da estabilidade dos
precos pode acarretar sobre o déficit e o desemprego e, ainda, a possibilidade de retorno da inflacdo no longo
termo decorrente da possibilidade de uma trajetdria insustentdvel para o endividamento publico”.

(32) A discussiao da configuracdo do regime de metas de inflacdo no Brasil e de sua implementacio foge
aos propositos deste artigo. A esse respeito, ver Farhi (2004), Oreiro e Passos (2005) e Almeida (2005), entre
outros.
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em um artigo dos “pais” e, como nio poderia deixar de ser, ardentes defensores
desse regime no Brasil — Arminio Fraga, o ex-presidente do Banco Central e Ilan
Goldjan, ex-diretor de politica monetaria do BC, mantido no cargo nos primeiros
meses do governo Lula — publicado em junho de 2003, no qual, um pouco
tardiamente, admitem excessos no modelo por eles implementado (Fraga; Goldjan;
Minella, 2003).”

Em estudo elaborado por pesquisadores do FMI (Carare et al., 2002) sdo
definidos quatro conjuntos de pré-requisitos para a implementagdo de regime de
metas de inflacio em paises em desenvolvimento (os chamados “paises
emergentes”):

(1) independéncia do banco central e responsabilizacdo publica dos seus
atos, mediante mandatos nio coincidentes e regras rigidas para a demissdo dos
dirigentes, transparéncia e prestacdo de contas a sociedade (accountability);

(2) estabilidade macroecondmica, expressa através de equilibrio fiscal,
baixa dependéncia externa, inflacdo descendente quando da adocdo do regime;

(3) estabilidade e desenvolvimento do sistema financeiro, pressupondo
estabilidade e higidez do sistema financeiro e mercado de capitais desenvolvidos; e

(4) existéncia de instrumentos de politica monetdria apropriados, incluindo
dominio das técnicas de controle e previsdo da inflacdo e objetivo cambial
subordinado a meta de inflag3o.

Talvez seja desnecessdrio dizer que o Brasil ndo atendia, por ocasido da
implementagdo do regime de metas de inflagdo, a maioria desses pré-requisitos e,
em particular, o ajuste das contas publicas e a baixa dependéncia externa.

Contrariando as expectativas de uma grande parcela do seu eleitorado, o
governo Lula ndo alterou as diretrizes bdsicas da politica econdmica do seu
sucessor. A conquista de credibilidade e reputacdo junto aos investidores internos
e externos, o chamado “mercado”, tem sido a justificativa para manter e
aprofundar o rumo da politica econdmica herdada do governo FHC. Com o mesmo
sentido, pode ser interpretada a defesa pela atual equipe econdmica do regime de

metas de inflacdo e da concessio de autonomia legal ao Banco Central do Brasil.*

(33) Nesse artigo, os autores admitem que nas economias em desenvolvimento observam-se alta
volatilidade de juros e cambio e maior vulnerabilidade aos choques externos. Assim, o regime de metas deve
prever bandas, suficientemente largas, para evitar que sejam ultrapassadas, e um horizonte temporal maior do que
o ano-calenddrio para atingir a meta. Desse modo, a reputacdo e a credibilidade do banco central seriam
preservadas.

(34) O Banco Central do Brasil € uma autarquia e ja conta, em termos legais, com autonomia patrimonial
e autonomia operacional para a execu¢@o de politica. S6 ndo possui ainda a autonomia administrativa, ou seja,
mandatos fixos para os seus dirigentes. Em termos préticos, desde a implementacdo do regime de metas, o Bacen
possui independéncia operacional, nos termos da teoria do banco central independente, na medida em que
formula e executa a politica monetaria, sem interferéncia, publicamente reiterada, do ministro da Fazenda ou do
presidente da Republica.
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A perplexidade ante a opc¢do do governo é ainda maior quando se constata
que a eficdcia do regime de metas de inflagcdo vem sendo colocada em divida até
mesmo em paises desenvolvidos, os quais, pelo menos em tese, atenderiam aos
requisitos basicos para utilizacdo plena desse instrumento. Em meados de 2003, o
FMI divulgou um estudo, realizado por Ball e Sheridan (2003), no qual o regime
de metas de inflacdo foi avaliado em termos de seus impactos no desempenho
econdmico, mediante a comparacdo de sete paises membros da OCDE, que
adotaram esse instrumento de politica monetaria no inicio dos anos 1990 e outros
13 paises, também membros da OCDE, que nao o fizeram. A conclusdo da analise
econométrica realizada pelos autores aponta para a inexisténcia de evidéncias
favordveis ao regime de metas de inflagdo na promoc¢do de melhor performance
das economias no que se refere ao comportamento de trés varidveis
macroecondmicas: a taxa de inflagdo, o Produto Interno Bruto e a taxa de juros.”

Em particular, concluem os autores, as politicas monetarias, com ou sem o
sistema de metas, tém objetivos parecidos nos diferentes paises desenvolvidos
analisados. Rejeitando a superioridade do regime de metas em relagdo aos demais
instrumentos de politica monetdria, os autores ressaltam, curiosamente, que esse
regime parece servir muito mais a interesses politicos do que econdmicos, uma vez
que favorece a transparéncia na ado¢do das medidas de politica econdmica. O
aspecto inusitado da conclusdo estd no fato de que esse argumento da
transparéncia ¢ usado pela ortodoxia, com larga difusdo na midia brasileira, para
justificar a “despolitiza¢do” da politica econdmica, na medida em que fornece aos
agentes um horizonte sem surpresa e sem manipulacdes politicas de varidveis
econdmicas eminentemente “técnicas’.

Consideracoes finais

Como foi visto, a tese da independéncia do banco central tem como
premissas a neutralidade da moeda, a existéncia de uma taxa natural de
desemprego e o viés inflaciondrio da politica econdmica. Isso leva seus defensores
a postular que a politica monetdria ndo pode ser utilizada na promocdo do
crescimento econdmico, pois teria efeitos inflaciondrios permanentes. A partir das
formulacdes de Keynes e dos autores pds-keynesianos, procurou-se ressaltar o
equivoco dessa interpretacdo, com destaque para a ndo-neutralidade da moeda em
seus efeitos nas decisdes dos agentes e na dindmica da economia e para a
importancia da utilizacdo da politica monetdria de forma coordenada com as
demais politicas econdmicas com vistas a atender ndo s os objetivos de

(35) Comparando suas conclusdes as de outros estudos que defendem a adogdo de metas de inflagio para
a melhoria do desempenho econdmico, Ball e Sheridan assinalam que adotaram um tratamento estatistico
diferente.
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estabilidade dos pregos, mas também os objetivos de estimular a producdo e o
emprego.

A discussdo da autonomia do banco central nos moldes como estd sendo
conduzida no Brasil impde a necessidade de efetuar uma clara distin¢cdo entre a
formulagdo e a execug@o da politica econdmica, sob pena de que, a pretexto de
buscar a estabilidade monetéria, institucionalizem-se priticas que conduzam a
situagdes de ingovernabilidade da politica macroeconémica, uma vez que
esvaziam o poder do Executivo.

A formulacdo dos objetivos da acdo econdmica é uma tarefa
eminentemente politica e como tal corresponde ao Executivo, o qual deve
implementa-la dentro de um esquema que facilite a integragc@o e a coordenagdo de
todas as politicas do governo. A execucao é uma tarefa que pressupde um dominio
ou conhecimento especifico, porém condicionada e subordinada as diretrizes e aos
objetivos estabelecidos pelos formuladores da politica. O banco central, na
execucdo das politicas monetdria, crediticia e cambial, deveria atuar com
independéncia, sobretudo em relacdo ao setor privado, em especial do sistema
financeiro. Nesse sentido, seria fundamental definir com precisdo as
incompatibilidades prévias e futuras de seus dirigentes.

Nos paises de regime democritico, ao se eleger um presidente da
Reptiblica (ou um novo primeiro-ministro), a maioria da populacdo opta, com
maior ou menor clareza, por um programa de governo, no qual estdo contempladas
metas de performance da economia. A representatividade obtida através do voto
popular confere legitimidade as decisdes do Executivo. Estas, por sua vez, estdo
sujeitas ao controle politico, consubstanciado nos processos eleitorais. Em um
contexto de banco central independente ou autdnomo com poderes decisérios de
politica econdmica, ha grande risco de que um presidente recém-eleito se veja
impossibilitado de implementar seu programa, frustrando as expectativas de seus
eleitores, se com este ndo estiver de acordo a autoridade monetaria. Esse risco se
torna ainda maior quando os mandatos dos dirigentes do banco central ndo sio
coincidentes com o do chefe do Executivo e este s6 pode substitui-los com
aprovacdo do Poder Legislativo, com o qual também ndo ocorre, freqlientemente,
simultaneidade de mandatos.

A concessdo de independéncia ao banco central para a formulagdo da
politica monetdria apresentaria ainda o sério inconveniente da diluicdo da
responsabilidade politica pelo manejo da economia. E fundamental que a
sociedade possa responsabilizar as autoridades que sdo eleitas e que, portanto,
podem ser trocadas ou reeleitas por seus fracassos e €xitos no manejo econdmico.

Em vez de conceder independéncia ao banco central para a formulagdo de
politicas e definicdo de regras para a politica monetdria, o mais apropriado seria
instituir normas claras para o relacionamento da autoridade monetdria com o
governo e com o setor privado, em especial com o sistema financeiro, e
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estabelecer mecanismos institucionais que garantam a participacdo mais efetiva
dos dirigentes do banco central nas instancias decisérias do governo.

A decisdo de conceder independéncia ao banco central do Brasil para que
possa formular a politica monetdria com foco exclusivo na estabilidade dos precos
estd longe de ser uma questdo técnica ou apolitica como alegam os seus
defensores. Ao contrério, essa é uma questdo politica que, como qualquer outra,
implica escolhas que nio sdo neutras em seus efeitos sobre a economia e sobre
diferentes grupos sociais. Tal decisdo faz parte do jogo politico e essa sua
dimensao precisa ser posta em evidéncia no debate. Nio se pode permitir que suas
implicacdes politicas permanecam mascaradas como se se tratasse de uma questao
puramente técnica e consensual.
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