UMA CRITICA A TESE DA INDEPENDENCIA
DO BANCO CENTRAL!

Jodo Sicsi?

1 INTRODUCAO

Alguns autores, defensores da tese da Independéncia do Banco
Central (doravante IBC), tém reconhecido que sio os pilares teéricos mone-
taristas que sustentam a sua proposicio. Goodhart ( 1994, p. 1427) reconhe-
ceu que a curva de Phillips de longo termo compée os fundamentos teéricos
da proposta de independéncia. Cukierman (1994, p. 1437) considera que
politicas monetarias discriciondrias-ativas podem somente temporariamente
reduzir a taxa de desemprego ou diminuir as taxas de juros. O custo da
melhoria temporaria de varidveis reais ¢, contudo, a inflacdo. Segundo o
monetarismo, como o equilibrio da economia é estével e tinico, o resultado
final de qualquer politica monetaria-ativa é sempre nulo: a economia retorna
a posigéo original de equilibrio em que vigora a taxa natural de desemprego®.
Logo, para Goodhart

“...0 melhor resultado sustentdvel que as autorida-
des podem alcangar através da politica monetdria é
a estabilidade de pregos” (1994, p. 1427).

Cukierman, Webb, Neyapti (1992, p. 382) esclareceram que a
independéncia de um BC nio significa tdo-somente autonomia para realizar
politicas monetérias sem a interferéncia do governo central, significa acima
de tudo independéncia para perseguir o objetivo da estabilidade de precos;
mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos que podem ser
mais importantes para as autoridades politicas. Os proponentes da tese da

1 Este artigo é parte da pesquisa do Projeto de Estudos da Moeda e Sistema
Financeiro do Instituto de Economia da UFRJ que conta com o apoio do CNPq e
da USIS. O autor agradece as sugestées dos pesquisadores do Projeto e dos colegas
e professores do curso de doutorado do Instituto de Economia. Agradece, ainda,
aos pareceristas anénimos dessa Revista por suas observacées precisas. Cabe,
entretanto, eximi-los de qualquer responsabilidade por eventuais erros ou omissées.

2 Doutorando do Instituto de Economia da UFRJ.

3 Paramaiores detalhes sobre o papel da politica monetiria no modelo monetarista,
ver Friedman (1968).
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IBC tém argumentado que um BC independente deve assumir a tarefa
estatutaria tnica de guardido da estabilidade do poder de compra da
moeda. Goodhart (1994, p. 1427) afirmou que se a politica monetéria possui
mais de um objetivo e estes caracterizam um processo de escolha onde emerge
um trade-off (inflagéo e desemprego, por exemplo), entéo, a decisdo sobre os
rumos monetarios sera certamente uma decisdo politica — tomada forado BC.
Logo, nestes casos, o BC tende a ser mais subserviente, portanto, menos
auténomo. Segundo Goodhart,

“maior autonomia é mais provdvel que ocorra quan-
do os bancos centrais buscam alcancar um tnico
resultado macro, tal como a manutengao do padrao-
ouro até 1914, ou a estabilidade dos pregos hoje”
(1994, p. 1427).

Criticas de dois géneros podem ser dirigidas contra a tese defen-
dida por Cukierman e Goodhart. Pode-se mostrar a distancia existente entre
os seus argumentos teéricos-empiricos e 0 mundo real, para usar uma
expressao consagrada por Paul Davidson. Pode-se, ainda, caminhar por uma
segunda via, evidenciando que o arranjo institucional proposto pela tese da
IBC abre a possibilidade da existéncia de conflitos entre a politica monetéria
do banco central e a politica fiscal do governo — considera-se que a descoor-
denacéo entre tais politicas gera uma politica macroecondmica ineficiente.

Assumiram-se todas as criticas aos argumentos teéricos-empiri-
cos da tese da IBC feitos por Cardim de Carvalho (1994). Nesse sentido, o
objetivo desse pequeno artigo é criticar a tese da plena autonomia do BC
exclusivamente pela segunda via indicada anteriormente. O artigo esta
dividida em duas segoes. Na primeira, define-se o conceito de eficiéncia da
politica econémica. Na segunda secéo, faz-se a critica a tese da IBC mostrando
que politicas econdmicas ineficientes podem emergir em modelos que optam
por um BC independente.

92 EFICIENCIA DA POLITICA ECONOMICA

A posicdo critica desenvolvida nesse pequeno artigo apoia-se no
conceito de economia monetaria elaborado por Keynes. Segundo ele,

.. a moeda joga papel préprio e afeta motivos e
decisdes e é, em resumo, um dos fatores operativos
na situagdo, tal que o curso dos eventos ndo pode ser
predito, seja no longo periodo seja no curto, sem um
conhecimento do comportamento da moeda entre o
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primeiro e o iltimo estado. E éisso que nés podemos
dizer quando falamos de uma economia moneta-
ria. (CWJMK, v. 13, p. 408-409 - grifos do autor)

Como resultado deste desenvolvimento, afirmou:

“...ndo existe uma tnica posicdo de equilibrio de
longo periodo igualmente vdlida sem se conside-
rar a politica da autoridade monetdria. Pelo contrd-
rio, existem vdrias posigées correspondentes a
diferentes politicas [monetdrias]”. (CWJMK, v. 29,
p. 55 — grifou-se o original).

Em sintese, a posi¢ao adotada pode ser resumida em dois tépicos:

i) assume-se a néo neutralidade da moeda no curto e no longo
periodo e que,

ii) a politica econdmica (monetaria e fiscal) tem objetivos nio
somente nominais, visa ao produto e ao nivel de emprego?.

Nessa concepcéo keynesiana, o uso discricionario de instrumen-
tos monetérios e fiscais néo é considerado um erro teérico ou uma inocuidade
politica. Logo, a coordenagéo entre politicas macroecondmicas torna-se fun-
damental. Quanto mais coordenados estiverem os instrumentos monetarios
e fiscais mais eficiente, provavelmente, sera a politica econémica. Uma
politica econdmica eficiente seria aquela que, primeiro, persegue um objetivo
prioritario, segundo, cria o minimo de utilizagdo-contraditéria entre seus
instrumentos e, terceiro, emite 0 maximo de sinais aos agentes a fim de
estimulé-los a agir — com menor incerteza em relagéo ao futuro — no mesmo
sentido da direcdo apontada/adotada pelas autoridades. Quanto mais claros
séo estes sinais maior ser4 o estimulo privado e menor ser4 a intensidade e
o tempo de utilizagdo dos instrumentos fiscais e monetarios. Eficiente nao é
aquela politica que simplesmente alcanca seu objetivo. A avaliacio da eficién-
cia de uma politica econdmica deve levar em consideracio os custos do
processo de implementacio e os efeitos colaterais produzidos. Objetivos
ambiguos, instrumentos conflitantes e elevacio da incerteza caracterizam
uma politica ineficiente que, possivelmente, néo alcancara suas metas e/ou
produzira efeitos colaterais danosos.

4 Os efeitos e mecanismos de operacio da politica fiscal na teoria de Keynes sdo
extremamente conhecidos. Para maiores detalhes sobre o assunto, ver Cardim de
Carvalho (1995, p. 21-25).
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Coordenacdo, por outro lado, ndo deve ser entendida como
sindnimo de subordinacio da politica monetaria a fiscal. Regras de politica
econdmica devem ser precisas para se evitar que as autoridades monetarias
sejam obrigadas a acomodar decisées fiscais que sacrificam objetivos mone-
tarios. A preservacio da ordem monetéria e fiscal deve definir limites e
restrigoes ao uso de instrumentos monetarios. (Cardim de Carvalho, 1994, p.
22) Chick constatou que, na Inglaterra por exemplo, a politica monetéria era
subordinada a politica fiscal. No inicio dos anos 1970, afirmou:

“uma grande parte da politica monetdria dedica-se
simplesmente a assegurar que a politica fiscal pos-
sa, de fato, ser financiada e levada adiante. Esta
visdo deixa a politica fiscal numa posicdo de forca
e a politica monetdria numa posigao de auxiliar”.
(Chick, 1973, p. 12).

Chick reconheceu ainda que a inflagdo dos anos 1960 resultou

desse tipo de atuacdo do Bank of England.

Quando os instrumentos de administracdo monetéria estéo su-
bordinados a objetivos fiscais, a politica macroecondmica também néao sera
eficiente. A despeito do governo adotar um objetivo prioritario, a relagéo
simbiética monetéria-fiscal emite sinais que estimulam as expectativas infla-
cionarias dos agentes. Nesse sentido, sdo sinais que fazem aumentar a
incerteza em relacdo ao futuro e, portanto, tendem a inibir a acdo dos agentes.
Logo, diante do provavel desestimulo privado, o governo devera utilizar os
instrumentos de politica econdmica mais intensamente e por mais tempo.
Nesse contexto, a politica ndo pode ser considerada eficiente simplesmente
porque pode alcangar seu objetivo. Cabe repetir: a avaliagdo da eficiéncia de
uma politica econdmica deve levar em consideracéo os custos do processo de
implementacio e os efeitos colaterais gerados. Nesse caso, a politica econo-
mica possivelmente provocara inflaco.

Policymakers e agentes econdmicos interagem permanentemen-
te com movimentos de acio-e-reacdo. No caso de estruturas de subordinacgao
da politica monetéria a fiscal, as expectativas inflacionarias tornam-se mais
elevadas em funcéo do aprendizado de que politicas de expanséo do produto
sdo financiadas com a utilizacdo de instrumentos que ameagam a estabilidade
de precos®. Logo, agbes governamentais que buscam areducéo do desemprego
sempre serdo acompanhadas por reacoes precificadoras e pela paralisacio das
atividades de investimento em funcio da incerteza gerada pelo cenario

5 Numa perspectiva monetarista-ortodoxa, tal conclusido pode ser encontrada em
Barro, Gordon (1994).
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esperado de inflagdo futura. Conseqiientemente, tal politica expasionista
seria ineficiente porque, primeiro, ndo emite sinais que estimulam (re)agoes
do publico no mesmo sentido da politica econémica governamental, assim
obrigando o uso intensivo e por um tempo mais longo dos instrumentos de
politica macroecondmica. E, segundo, causaria efeitos colaterais danosos a
economia: a inflagdo.

3 CRITICA A TESE DA IBC

Por um lado, a independéncia do banco central elimina a possi-
bilidade de qualquer subordinagéo; por outro, nio implica necessariamente
auséncia de mecanismos de coordenagéo ou, mesmo, aplicacio de politicas
ineficientes. A legislagdo alema, por exemplo, prevé alguns procedimentos
que visam a coordenacao das ag¢des do Governo com as politicas do Bundes-
bank. Primeiro, representantes do Governo podem participar das reunides
do Conselho Deliberativo do Bundesbank, sem direito a voto, mas com o poder
de adiar qualquer deciséo por duas semanas. Nesse tempo, espera-se que um
consenso seja encontrado. Segundo, o BC aleméo coloca a disposicio do
Governo todas as informagées sobre temas diretamente relacionados a con-
ducéo da politica monetéria. Terceiro, o Governo pode convidar o presidente
do Bundesbank para discussdes relacionadas a conducio da politica monets-
ria. Em resumo, segundo Helmut Schlesinger ex-presidente do Bundesbank:
o banco central

“.. tenta conscientemente obter um certo grau de
apoio a priori de outras autoridades de politica
econdmica e de grupos relevantes da comunidade”
(Schlesinger, 1984, p. 101).

A despeito dos mecanismos de coordenacio existentes, paises

que possuem bancos centrais independentes séo ricos de exemplos de imple-

mentacdo de politicas econdmicas ineficientes®. Contudo, dois casos sdo

absolutamente notéaveis. Nos Estados Unidos, tem-se conhecimento do grave
conflito Reagan-Volcker no inicio dos anos 19807, Na Alemanha, no mesmo

6 Uma descrigdo detalhada de conflitos entre autoridades monetarias e governo, na
Alemanha e nos Estados Unidos, podem ser encontradas respectivamente em
Holtreich (1988) e Sylla (1988).

7 Vicarelli (1988, p. 8-9) aduziu que o embate Reagan-Volcker, quando o Tesouro
implementou uma politica fiscal expansionista e o FED realizou um aperto mone-
tario, poderia ter provocado o mesmo resultado com uma politica monetdria menos
apertada e uma politica fiscal menos expansionista. Entéo, concluiu que conflito
entre institui¢des (Tesouro e FED) provoca ineficiéncia da politica econdmica.
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periodo, emergiu um dos mais conspicuos conflitos entre o Bundesbank e o
Governo quando a politica antiinflacionéria de restricio monetaria imposta
pelo Bundeshank havia deixado a economia com um elevado desemprego. O
Chanceler aleméo, Helmut Schmidt, descontente com tal situagio, buscou a
ajuda do seu amigo o Primeiro Ministro Francés, Giscard d’Estaing. O
Chanceler aleméo e Giscard d’Estaing criticaram publicamente a atitude do
BC aleméo. E, como forma de atenuar os efeitos considerados perversos da
politica monetéria adotada, os dois Governos mobilizaram um vultoso em-
préstimo objetivando & expanséo do nivel de emprego na Alemanha através
de medidas fiscais anti-recessivas.

Em funcio desses e de outros acontecimentos, tem-se generali-
zado a critica de que o arranjo institucional estabelecido com a instituicdo de
um banco central independente abre a possibilidade de descoordenacéo entre
as politicas fiscal e monetaria. Defensores da tese da IBC discordam radical-
mente dessa critica. Para eles,

o0 argumento ndo é realmente sobre a coordenagao,
mas sim qual instrumento de politica que deveria
se mover primeiro e ter primazia. Sob as modalida-
des de politica keynesiana dos anos 50 e 60, a
politica fiscal tinha primazia; o déficit fiscal era
decidido primeiro ea politica monetdria ajustava-se
para se praticar uma determinada taxa de juros,
dado o déficit (Goodhart, 1995, p. 69).

Esta argumentacio de Goodhart interpreta que coordenagéo entre
politicas é sinénimo de subordinacéo. Para reforcar esta nocéo de coordenagio,
faz questdo de ressaltar que, no caso da Inglaterra, a critica advém principal-
mente de altos funcionarios do Tesouro ou de ministros — interessados por
hipétese, segundo esse autor, na predominancia da politica fiscal®.

Apés ter desfigurado a nogéo de coordenacéo, Goodhart estabe-
lece um outro contetido para o termo inserindo-o na tese da IBC. Explica que,
uma vez perdida a forga por parte do governo de controlar a politica moneta-
ria, a politica fiscal pode se tornar mais disciplinada. E nesse sentido que,
segundo ele, existira coordenacéo fiscal-monetéria com um BC plenamente

8 Goodhart est4 correto ao identificar na politica keynesxana adotada na Inglaterra
um elevado grau de subordinacéo da politica monetéria a fiscal. Contudo, isto néo
ocorreu pelo simples fato de que os instrumentos fiscais se moviam primeiro, mas
sim pela falta de empenho das autoridades em manter um ordenamento monetério
néo-inflaciondrio. Politicas econdmicas eficientes podem acionar os instrumentos
fiscais e monetérios seqiiencialmente dependendo da agenda de reformas a ser
implemetada. Ver sobre este assunto Minsky (1986, cap. 13).
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auténomo. Sua argumentacgdo sugere a nogdo de que coordenagio entre
politicas seria a adogdo de um or¢amento equilibrado e de uma politica
monetaria apenas com objetivos nominais. Entéo, concluiu que

“a questdo da coordenagdo pode, em verdade, serum
argumento para, em vez de contra, o banco central
independente” (Goodhart, 1995, p. 69-70 — grifos do
autor).

Nessa acepgao, o termo coordenacio é utilizado por Goodhart
em sentido completamente diferente daquele que é necessario ao conceito de
eficiéncia da politica econdmica. Contudo, néo é por dificuldade de entendi-
mento que Goodhart adota esta postura que oscila entre a desfiguracéo da
nogéo de coordenacéo e a tentativa de dar um outro sentido ao termo. O
problema central é que a coordenacéo, fundamental para a definigdo do
conceito de eficiéncia da politica econdémica, ndo cabe em modelos que
assumem os fundamentos monetaristas.

Para Goodhart, o termo coordenagéo no que se refere a relacao
entre politicas fiscal e monetaria resume-se a uma regra: orcamento
governamental equilibrado e politica monetaria apenas com objetivos
nominais. Essa regra, com toda certeza, pode-se afirmar nio é uma das
possibilidades de coordenacéo existente entre politicas macroeconémicas
em um modelo com BC independente (que utiliza os fundamentos mone-
taristas), mas é @ tunica possibilidade existente. Em nenhum modelo
relevante sobre a tese do IBC existem sugestées de outras possibilidades
de regras de coordenagéo®. Isto nao ocorre por falta de criatividade por
parte dos proponentes da tese da IBC, mas sim por impossibilidade teérica.
A crenca na estabilidade e na existéncia do equilibrio & taxa natural de
desemprego — e simultaneamente na neutralidade da moeda — impede os
proponentes da tese da IBC de sugerir outra regra de coordenacéo diferen-
te daquela apresentada por Goodhart.

Segundo os principios monetaristas, politicas macroeconémicas
néo devem ser utilizadas para alterar a taxa corrente de desemprego — que
em equilibrio esta repousada sobre a taxa natural. Portanto, ndo ha razéao
dentro da rationale ortodoxa, para se pensar no problema da coordenacéo de
politicas que visam a reducéo do nivel de desemprego ou, equivalentemente,
ao aumento do produto; menos sentido ha na utilizacdo do conceito de

9 Embora o termo coordenagio néao aparega explicitamente nos modelos e artigos
relevantes mais recentes sobre esse tema, nenhum desses trabalhos sugere algo
diferente da proposigéo de Goodhart (1995). Para maiores detalhes sobre esses
artigos e modelos, ver Sicst (1996).
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eficiéncia. A utilizacio do conceito de eficiéncia por parte do monetarismo
implicaria, por exemplo, adotar claros objetivos reais de politica econdmica,
coordenar instrumentos monetarios e fiscais para esse fim e, por tiltimo, abrir
mao da assimetria de informacio: trocar o elemento surpresa pela nitida
informacio. Nesse sentido, Goodhart é coerente porque a nogio de coordena-
cdo é a base do conceito de eficiéncia e aceitar essa nogéo inserida nesse
conceito seria negar seus principios. Entéo, a tinica saida foi, por um lado, a
desfiguracéo da nogdo de coordenacio e, por outro, a tentativa de indicar um
novo sentido para o termo.

Apesar da tentativa de driblar a critica a tese da IBC baseada na
possibilidade de descoordenacéo, em economias que possuem um BC inde-
pendente esta aberta a possibilidade de ocorrer conflitos entre as politicas
monetéria e fiscal, tal como aconteceu na Alemanha e nos Estados Unidos.
Nesses casos, a politica macroecondmica tornou-se ineficiente. Em ambos os
paises, havia dois objetivos igualmente prioritéarios (combate a inflacéo e ao
desemprego), foi criado um largo espaco de utilizacdo-contraditéria dos
instrumentos monetérios e fiscais e elevou-se drasticamente a incerteza
presente na economia — ou seja, os ruidos emitidos superaram os sinais,
transmitiu-se inseguranca aos agentes. Por conseguinte, o leque de resulta-
dos possiveis abriu-se, as expectativas tornaram-se mais elésticas. As possi-
bilidades de erros expectacionais (e, conseqiientemente, quebras ou faléncias)
aumentaram. E, é um consenso na profissio que elementos exégenos (gover-
no, banco central, etc.) gerando incertezas sio prejudiciais & economia. Logo,
arranjos institucionais que abrem a possibilidade de implementacdo de
politicas econdmicas ineficientes deveriam ser rejeitados — e nio valorizados,
tal como fazem os proponentes da IBC.

4 SUMARIO E CONCLUSOES

A critica desenvolvida nesse artigo concentrou-se na possibilida-
de de implementacéo de politicas economicas ineficientes em arranjos insti-
tucionais onde esta presente um BC independente. Foi definida, entéo, a
nocao de eficiéncia da politica econémica. Utilizou-se trés critérios para
estabelecer essa nocdo. Uma politica econdmica eficiente seria aquela que,
primeiro, persegue um objetivo prioritario (ndo necessariamente unico),
segundo, cria o minimo de utilizacdo-contraditéria entre seus instrumentos
e, terceiro, emite o maximo de sinais aos agentes a fim de estimula-los a agir
— com maior seguranga — na mesma dire¢do da politica governamental.
Portanto, quanto mais nitidos sdo esses sinais maior sera o estimulo privado
e menor serd o volume de operagoes fiscais e monetdrias que o governo
necessitara realizar.
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Em economias que possuem um BC independente est4 aberta a
possibilidade de ocorrer conflitos entre as politicas monetéria e fiscal, tal
como aconteceu na Alemanha e nos Estados Unidos no inicio dos anos 1980.
Portanto, em um contexto onde est4 presente um BC independente pode
ocorrer a implementacéo de politicas econdmicas ineficientes. Nesse sentido,
concluiu-se que arranjos institucionais que abrem a possibilidade de desen-
volvimento de tais politicas devem ser rejeitados — esses arranjos sao aqueles
onde existe um BC independente ou um BC totalmente subordinado ao
tesouro.
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