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RESUMO:

O objetivo do texto é discutir a tese que propde a
independéncia dos bancos centrais (IBC). Para tanto, aplica-
se o0 método de avaliagdo do grau de autonomia dos bancos
centrais - elaborado por Alex Cukierman - ao Federal Reserve
System em alguns importantes eventos da histéria monetéaria
americana. Verifica-se se o grau de autonomia das autorida-
des monetérias nos Estados Unidos estd relacionado com as
taxas de inflacio do pais. A partir dos resultades alcanca-

dos, o artigo efetua uma discussdo em torno da validade da
tese da IBC.

This paper discusses the thesis that proposes the
independence for central banks (ICB). With this aim, it applies
Alex Cukierman’s method to measure the autonomy degree
of Federal Reserve System in some important events from
American monetary history. It verifies if the autonomy degree
of the U.S. monetary authorities is correlated to the inflation

rate of each event. After this, the article debates on validity
of ICB thesis.
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INTRODUCAO:

Depois da onda inflaciondria que agitou o§ paises in-
dustrializados durante a década de 1970 e, .partlcular‘mente,
depois da assinatura do Tratado de Maas_trlcht, Suqrgn_.| uma
volumosa literatura em defesa da tese da mdepfandencna dos
bancos centrais (doravante IBC). indmeros artigos sobre o
assunto tém sido publicados nas revistas espt_acaahzadas em
economia mais importantes do mundo. Ademais, ‘esta propo-
sicio tedrica tem tomado forma concreta nos féruns pc?lm-
cc;s. A discussao penetrou nos parl?mentgs e alguns Pa|ses
tém, de fato, aprovado leis que dao maior autonomia aos
seus bancos centrais. O exemplo recente mais interessante
é a legislacdo da Nova Zelandia aprovada em 1989.}

Dentro da vasta literatura de defesa da tese da IBC, os
trabalhos de Alex Cukierman sdo os mais importantes. El.e
elaborou diversos critérios com a intencdo de medir
quantitativamente o grau de autonomia das autoridades
monetarias. Em outras palavras, criou um método de avali-
acdo do grau de independéncia dos bancos centrais. O artigo
Measuring the Independence of Central Banks and its Effects
on Policy Outcomes, elaborado em conjunto com S.Webb e
B.Neyapti, resume grande parte dos estudo;, deste autor
sobre o assunto. Trabalhos empiricos, tal como este de
Cukierman e seus dois colegas, atingem o seu dpice quando
estabelecem correlagdes {negativas) elevadas entre grau de
independéncia e taxas de inflacdo dos dltimos anos de diver-
s0s paises.

No presente artigo utiliza-se o método-Cukierman para
medir o grau de independé&ncia do FED ao longo da sua
histéria. Objetiva-se verificar se o grau de autonomia das
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autoridades monetérias nos Estados Unidos estd relacionado
com as taxas de inflacio deste pais. O artigo estd dividido
€M quatro segdes. Na primeira, apresenta-se os principais
argumentos da tese da IBC. Na segunda secdo, descreve-se
qual o método especifico de avaliacdo quantitativa que seré
utilizado para medir o grau de independéncia do FED. Na
terceira, descreve-se a histéria do FED e aplica-se o método
quantitativo escolhido. Na quarta secao, calcula-se a corre-
hgdo - grau de independéncia X taxas de inflacdo - e comen-
ta-se o resultado obtido. Nesta dltima secdo, a partir dos

resultados alcancados, abre-se a discussdo em torno da
validade da tese da IBC.

1. FunpbamenTos TEGRICOS £ ARGUMENTOS EMPIRICOS DA
Tese pa IBC

Alguns autores, defensores da tese da IBC, tém reco-
nhecido que sdo os pilares tedricos monetaristas que susten-
tam a sua proposicdo. Goodhart (1994, p.1427) reconheceu
que a curva de Phillips de longo prazo compde os fundamen-
tos tedricos da proposta de independéncia. Cukierman {1994,
p.1437) considera que politicas monetarias discricionarias-
ativas podem somente temporariamente reduzir a taxa de
desemprego ou diminuir as taxas de juros. O custo da
melhoria temporéaria de varigveis reais €, contudo, a inflacdo.
Segundo o monetarismo, como o equilibric da economia é

estavel e dnico, o resultado final de qualquer politica mon
taria-ativa é sempre nulo: a econo

ginal de equilibrio onde vigora
go.? Logo, segundo Goodhart *
tavel que as autoridades pode
monetaria é a estabilidade de

e-.
mia retorna 3 posicdo ori-
a taxa natural de desempre-
-..0 melhor resultado susten-
m alcangar através da politica
Precos” (1994, p.1427).

Cukierman, Webb & Neyapti (1992, p.382) esclarece-
ram que a independéncia de um BC n3o significa tdo somen-

6
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te autonomia para realizar po!ftigqs mopeténas ng‘ adlntee;:
feréncia do governo central, 3|.gn|f|ca acima de tu g in ezos-
déncia para perseguir o objetivo da es_t-abllldade e gni:vos,
mesmo que esta busca represente sacrificar outros obje ‘|'t'-
que podem ser mais importantes para as autondadesd politi
cas. Os proponentes da tese da IBC tém argumentado ql;e
um banco central independente deve“assumlr a tareda
estatutéria tinica de guardido da estabrhdade .do poder de
compra da moeda. Goodhar? (1994, p.1427) a!flr_mou quetsz
a politica monetdria possui mais de um oplet:vo e esde-
caracterizam um processo de escolha onde emerge un; r"‘:" fe
off (inflacdo e desempreg.o, por ?xemplo}. entdo, a dec!s?o
sobre o0s rumos monetarios sera certamente uma decis&o
politica - tomada fora do ‘BC. Cons_equentemente, nestes
casos, o BC tende a ser mais sub‘§er\{|ente, portan.to, lmeno.s
autdnomo. Segundo Goodhart, “maior auton_om|a é mauls
provével que ocorra quando os bancos centrais buscafn al-

um unico resultado macro, tal como a manutencao .d?'
::z?éac:-ouro até 1914, ou a estabilidade dos precos hoje

(1994, p.1427).

A tese da IBC tém se desenvojvido em tgrno do
trinémio credibilidade-reputacado-delegacao estabelechjo pelo
mainsteam. Afirmam o0s proponentes da! IBC que existe um
vids inflaciondrio presente na ec’o_nomla que‘s_e expres§a
através da implementacdo de politicas mc?nn_atanas que sdo
dinamicamente inconsistentes com a posicdo de equilibrio
correspondente a taxa natural de dese{nprego. Gestgres da
politica econdmica podem circunstancnalmen'tg avaliar que
resultados imediatos e passageiros sobre o nivel de produto
sdo mais valiosos do que a credibilidade nas regras de po-
litica monetéria. Motivados, por exemplo, por interesses el.?.-
torais podem flexibilizar a politica monetaria com acbes dis-
cricionédrias expansionistas.? Neste caso, os gestores
implementam uma politica monetéria dlnamlcafnente incan-
sistente e, consequlientemente, perdem reputacdo perante’ os
agentes privados. O termo reputacdo deve ser entendido
como a quantidade de graus de confianca dos agentes nos
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policy-makers, a qual deve ser medida em relacdo ac com-
portamento pregresso das autoridades monetérias.?* A tese
da IBC objetiva delegar a politica monetéria a um agente que
mantenha a Sua reputacdo, a credibilidade nas regras mone-
tarias e, conseqlientemente, mantenha a inflacao em pata-
mar aceitdvel e reduza a variabilidade do produto.

Os mais interessantes trabalhos que sugerem formas
de delegacdo da politica monetéria para conter o viés infla-
ciondrio sdo de Rogoff(1994), Persson & Tabellini {1994b) e
de Walsh (1995}, Segundo Rogoff (1994), em artigo publi-
cado originalmente em 1985, se a politica monetaria for
delegada a um agente cujas preferéncias sejam mais avessas
a inflacdo do que as preferéncias da sociedade seria possivel
sustentar uma taxa de variacdo do nivel de precos mais
baixa do que aquela que ocorreria se o presidente do BC
tivesse as mesmas preferéncias sociais. Logo, um presidente
do BC com tais preferéncias reduziria as perdas de bem estar
social associadas a eventos inflaciondrios. Em suma, Rogoff
sugere um presidente do BC conservador em relagdo as pre-
feréncias sociais. Um presidente que necessariamente deve
dirigir uma entidade independente para que possa fazer pre-
valecer suas decisdes monetarias.

Persson & Tabellini {1994b) e Walsh (1995} sugerem
que seja estabelecido um contrato entre o BC € 0 governo
- um contrato que imponha custos (perda do cargo} ao pre-
sidente do banco central e a sua diretoria quando a inflagao
ultrapassar o nivel considerado 6timo pelo governo e/ou
parlamento. Nesta abordagem, o BC tem qQue ser indepen-
dente para que seus dirigentes possam - sem restricGes -
tentar atingir seu objetivo: a taxa de inflacdo 6tima (grafada
em contrato) e, consequentemente, a manutencao dos seus
empregos, salérios e imagem profissional. Ademais, o BC
deve ser independente Porque contratos sio necessariamen-
te assinados entre partes, que por definicio sio
independentes.{Persson & Tabellini, 1994a, p.20) Este mo-
delo objetiva criar tecnologias de compromisso {commitment

8
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technologies - o termo é de Persson & Tabellini, 1994a, p.4)
para os gestores da politica monetaria.

Segundo Fischer (1995, p.202), o mcn:'lelo-Rogclff Poge
ser definido como um esquema de BC com mdependf_-rm;:alr g
objetivos e instrumentos e 0 mo.delo-Walfh-If'ersso.n- abe mi
como um esquema de BC com .-ndepgndencra de msm;‘m‘en
tos. No primeiro modelo, o BC _tem Ilberdade: para de. inir a
sua meta quantitativa de inflacdo e pgde utilizar os mstcriu-
mentos monetarios com pIer!af autonqmla. No segundo ml?' e-
lo, o BC pode livremente utilizar os instrumentos deupo |t|c’ef
monetaria visando a alcancar a taxa de ‘mflagao pr;
estabelecida em contrato. Em ampc:s os arranjos, a tese t a
IBC surge como decorréncia do trinémio credl.bnlld;de-replgna!:
cio-delegacéo e a questdo central-e a tentla!t!va e se te'lr':s
nar a possibilidade de implemeptaan_de po lthBES mone aa|so
consideradas dinamicamente mc.o_nsustentes. bm um ctral
tenta-se limitar as acdes dos. dlrng_entes do alnco cen'fo
estabelecendo uma meta de inflacdo contratual, no outro,
indica-se um presidente do BC com comportamento conser-

vador.

Dado o consenso da maioria da profissao em tor-nq dos
fundamentos tedricos monetcjnrisfa‘s e em relac;ap a hipétese
de que existe um viés inflaciondrio na economia, a tese da
IBC transformou-se praticamente em um problema dg
inferéncia empirica. Sendo assim, alguns testes foram !'eall-
zados. Alesina & Summers (1993}, por exemplo, felacmna-
ram o grau de independéncia do_s banncos centrais de 14
paises com a média das taxas de inflacéo c!o periodo 1955-
88 destas economias. Como indica o Grafico 1_ construido
pelos autores, existe um alto grau de correlacdo entre as
varidveis analisadas, aproximadamente, 0,84 (negativo).
Neste sentido, 0 argumento-chave de defes? da tesg da IBC,
hoje em dia, é a existéncia desta gorrelac;ao nega:ava en;rg
o grau de independéncia das autorld_at‘jes monetén?s de- di-
versos palses e a taxa de inflacdo verificada respectivamente
em cada economia.
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Embora graficos e correlacBes desta natureza representem
hoje um dos principais argumentos dos defensores da tese da
IBC, cabe observar que, neste caso, correlacdo ndo implica
causacio: BC independente ndo causa baixa inflacdo. Posen
(1993), por exemplo, demonstrou que a relacdo normalmente
encontrada entre grau de independéncia do BC e taxas de
inflacio ndo é causal. Apds a realizacdo de testes
econométricos, afirmou que paises onde o conjunto de inte-
resses é de cunho antiinflaciondrio constréem instituicdes
para sustentar a sua aversdo e pafses onde predominam in-
teresses coniventes com a inflacdo ndo desenvolvem tais
instituicées. Aduziu, ainda, que existe uma clara evidéncia
estatistica para sustentar a existéncia de uma relacdo causal
entre interesses antiinflacionérios mais efetivos e maior inde-
pendéncia do BC; e ndo entre independéncia do BC e baixa

inflacdo. (Posen, 1993, p.50)

Em suma, independéncia do BC tem um claro significa-
do para 0s seus proponentes: plena liberdade de acdo do
banco central com o objetivo unico de combater a inflacio.
A base teérica desta proposicéo apoia-se nas relagdes funda-
mentais da curva de Phillips-expectacional e nas discussdes
estabelecidas pelo mainstream em torno do trindmio credibi-
lidade-reputacéo-delegacdo: a moeda ndo é capaz de alterar
as varidveis reais da economia de forma definitiva, assim, a
taxa natural de desemprego prevalecera na auséncia de erros
expectacionais. Nesse sentido, o uso discriciondrio de instru-
mentos monetarios é considerado um erro tedrico efou uma
inocuidade politica.® .

2. Mepipa po Grau pDe InDEPENDENCIA DO FED: uma
ADAPTACAO PO METODO-CukiERMAN-WEBB-NEYAPTI

Elaborar um Indice para medir a autonomia de um ban-
co central ndo é uma tarefa trivial. A independéncia do BC
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néo depende exclusivamente de fatores objetivos, tais como,
a legislacdo monetédria de um pais. Cukierman, Webb e
Neyapti {1992) afirmaram que indicadores baseados unica-
mente em regras formais sdo imprecisos. Primeiro, porque as
leis sdo incompletas, isto €, ndo podem especificar com
precisdo regras claras de relacdo entre o banco central e o
governo para todas as contingéncias possiveis. Como conse-
qliéncia, os vacuos sio preenchidos, por exemplo, pela forca
politica. Em segundo lugar, mesmo quando a lei é bastante

detalhada, a pratica-real pode se afastar das regras
estatutdrias.

Nesse sentido, Cukierman, Webb e Nevyapti optaram
por considerar em seu método de avaliacao do grau de inde-
pendéncia, além das regras estatutérias, dois indicadores in-
formais: (i)}-a frequéncia de mudanca dos dirigentes do BC e
{ii)-um questionario enviado a varios especialistas de diver-
SOs paises com perguntas, principalmente, sobre a relacdo
BC/governo. Os autores, entretanto, impuseram restricdes ao
primeiro critério informal de avaliagcdo. Reconheceram que
um presidente pode permanecer por muitos anos a frente de
um banco central sem que este fato seja um indicador de um
grau de independéncia elevado. Um presidente pode ser sub-
serviente as diretivas governamentais e, exatamente, por
este motivo ser mantido no cargo por um longo tempo. Para

0s autores, este é 0 caso da Dinamarca, Noruega, Reino
Unido e Islandia.

Considerando as restrices de Cukierman, Webb e
Neyapti & analise das regras formais e 3 andlise a partir da
taxa de rotatividade dog presidentes dos bancos centrais,
optou-seé no presente exercicio por medir a independéncia do
FED apenas com um instrumento, o questiondério.
a situagdo real do BC - sem obscure
acOes especificas e €nganosas, tais como sio og casos ja
citados: Reino Unido, Istandia e Noruega. Por exemplo, o
questiondric pode captar qual &, de fato, o objetivo do BC e
sua importéncia na pratica. Ademais, segundo Cukierman,

Este revela
cer a andlise com situ-
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i i i ializados, como
i nos paises industri

b e Neyapti, as leis . : -
:\%{libos EstaZos Unidos, sdo efetivamente respeitadas tea Sprdao
ticadas, portanto, tém a sua forca revelada nas respos as do
questio'nério Ainda mais, eles consideram qui a ?ienira]
sobre a taxa de rotatividade do presudentg ?llo ézngbsewada
ndo tem qualquer relagdo com a taxa dedl‘n ca:c_:grau servada
i i iali Portanto, medir uto-
aises industrializados. ; de auto,
ﬁr;m'i]a do FED utilizando-se exclusuyaq\gnte o] ;ql:’esm\;,r;:aiggéo

uma adaptacéo que nao viola o principio gei-ra e a C

‘ [ i egas.
estabelecido por Cukierman e seus dois coleg

uestiondrio e estabelecer
Elaborardasr:segg:g E:és ::; ::2 gubjetivo e inevitavelmen-
P 'cad?) com algum grau de arbitrariedade. O Queg-
:ieo:gr?;amliﬁzado neste artigo, que € apresentadbo adsegug;
i iqeiramente do rol de perguptasela orado p
d'fe.re =" seus dois colegas. O questionario de Culflerman
e e untas, das quais quatro sdo reproduzidas no
o S'em'Perg?.utilizacio no presente exercicio. A pergunta‘1
Pt esposta sobre as limitacdes reais de financia-
el rverno pelo banco central.® A resposta da per-
mento Xe gsotral como séo resolvidos os conflitos entre ban-
S 2 210 overno ou o congresso com o FED. A pergunta
guelrrc:tsémpﬁa um ponto considerado fundamental por alguns
au?c?res defensores da tese da IBC: “pode o FEDd, serEn ta%rgs:
vacdo prévia do Presidente ou do f:ongresso osd s :ED
Unidos, ou de qualquer grupo d.e mteresse‘ for~a o) .d,
implementar e sustentar uma politica monetaria nao_—prefen a
pelo Presidente ou pelo Congresso ou por outros 1nteressa~
dos?” {Sylla, 1988, p.25). Somente a pergunta 3 ndo pertectl'l-
ce ao questiondrio dos trés autores d.efensores.da tese I::1
IBC. A resposta a pergunta 4 reflete a importancia d?Qa pe :J
FED a metas monetdrias. “Metas de estoque monetario real-
cariam a busca pela estabilidade de pregoi, porque o bancg
central aderiria a elas em face a pressdes do ¢‘:J?\.re“m_oci
{Cukierman, Webb e Neyapti, 1988, pp.367-.8}.A ;o udgag :
pergunta 5 mostra mais diretamente a prioridade da aseLl
estabilidade de precos pelo FED. Cada pergunta tem
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Peso grafado no Questiongr
UM grau que varia entre Q
grau de indeperidéncia do F

io e a cada resposta foi atribufdg
(zero) e 12 (doze). Portanto, p:
ED serd medido nesta escala

a12),
QUESTIONARIO. —
e I e 50:0.25
1.Limitac3q jng Prética) ao financiamento g Governo pes?-zﬂ
(il-total .
(ii).ala 8
{iiil. madia 4
l_iw_rl.{lgiqx_a“t{u_ ndo existen(e L —
Z,Resolugén de conflitgg peso:0.15
lil.resolugéu a favor dg Fgp 12
l@.acnrdn {formal gy ihlnrmall entre as partes 6
lii.resoluggp 4 favor do governg oy
0 CQQPL{{S_SE ou de gutrag instituigdes __pu——f"*
3 Capa.ci‘dade de Propor e implementar na pritica politicas .0.30
monetirias Que ndp g3q Previamente aprovadas pelo presi peso:t.
dente, pelg cangressp gy POr qualquer gytrg grupo interes-
sado ngg rumos Monetarios dg ecenomia
filalta 12
fiil. média 8
fii).baixa 4
livl.nuta , 0 —
:I}Mela inlermedlana_d-;politlca monetaria peso:0.10
ilmeta de estoque Mmonetérip | ontual igaca
912U de adertms p ) com ebrigagdo de alto 12
:j'l-_mﬂa de estoque Monetrig €stabelecida na formg de faixas (com
&f?"‘ests”"e““' € inferior) o obrigagao de alrg grau de aderéncia 8
-meta quantitagiys : . .
aderéncia Wa IdE estoque Menetario som obrigagdo de 4
f“’l p_gq‘ggs_s_qr____mg[a Quantitativa g, #stoque monetarig 0
5.Prioridade veal dada 5 estabilig —_—6‘2-0_——
e 10 ad eso:\.
(). Prioridade inica © de Pregos ’ 12
(ii).Primeirg prioridade de g lista 8
fiil.A estabilidade de Precos exisqq COMo prigyi
‘ r
tratamento hierdrquico proridade sem ualquer 4
{iv).A estabilidade do Pregos nag g sequer Mencionaga pelas
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idos por Alex
desenvolvid .
. nos testes ionario como ins
£ somen'ﬁ:-‘)de_se encontrar um.Cluc?stltt‘;ancoS centrais.
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3: O Grau pe InperenDENCIA Do FED AO LONGO DA SUA
HisTérIA

Este especialista & Richard Syls s o om0 especialista.
a € Richard Sylla que publicou um interessan-
;Zstf;b:ﬂl;o-%bfe a autonomia das autoridades monetarias
cher osqaueosii Unidos.” Contudo, como néo foi possivel preen-
autor recor?enufno somente com as informagdes deste tnico
fez-se necessa’wi-se a outras obras, assim como, por vezes,
autor do I:Jrese;.:;)t&l realizacéo de interpretagées (por parte do
histéria do FED eR-artlgo’ sobre certos acontecimentos da
vida dest . ichard Sylla destacou oito episédios da
deste organismo e apresentou uma série de argumentos
z:ra:r:;suflc:rn em cada caso o aumento ou a reducio do grau
foram:eape;riﬁ"\:;:a (éo FED. Os eventos discutidos por ele
Segunda Guerr: :/I l:f"a Mundial, a Grande Depressdo, a
conflito Johnsgn-FllerI‘) ‘al, o Acordo Tesouro-FED de 1951, o
1972, as pressd de. 1965, a reeleicio de Nixon em
em 1'975 e o e‘fiS dexemdas pelo Congresso contra o FED
formam uma aﬁ‘losotr0 voloker de' 1979-86. Estes episodios
vida econdmica am a representativa da atuagio do FED na
cia erm oada o d erlc'ana. Mediu-se o arau de independén-
onéri ) S0 Olto eventos - as respostas do questi-
'0 & suas justificativas sdo apresentadas nesta s(lcéio

3.1. SUBSERVIENCIA DURANTE A PRIMEIRA Guerra MunDIAL

Embora os Estados Unidos somente
Guerra em abril de 1917, os efeitos m
conflito foram sentidos neste Pais desde
quantidade de ouro da Europa atravessoy
cando efeitos perversos sobre o njvel de
tado, entre junho de 1914 e marco de f

tenham entrado na
acro-monetérios do
1914. Uma grande
o Atlantico provo-
recos, Como resul-
917, o estoque de
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moeda cresceu 40% e o nivel de pregcos no atacado aumen-
tou 65%. Quando os Estados Unidos entraram na Guerra, o
FED foi obrigado a financiar o Tesouro - sem qualquer limite.
O FED tentou resistir, sugeriu ao Governo que o caminho da
taxacdo era mais confidvel. Entretanto, foi aprovada a lei dos
tempos de guerra, a Overman Act, que autorizava o Presi-
dente a fazer uma redistribuicdo de funcées entre as agén-
cias executivas como ele julgasse necessério, incluindo quais-
quer funcdes, deveres e poderes.(Clifford, 1965, p.100 cita-
do em Syila, 1988, p.27). Esta lei era aplicavel ac FED,
assim, o Tesouro foi capaz de garantir o financiamento de
suas necessidades a taxa de juros que estabelecia - apesar
das tentativas do FED de impor sua posicado contrdria ao
volume de financiamento realizado e & baixa taxa de juros
dos empréstimos que concedia.

Nesta situacdo, considerada de emergéncia, a pergunta
1 do questiondric obtém como resposta a opcao “baixa ou
nio existente”. A pergunta 2 tem como resultado o item
“resolucdo a favor do governo ou do congresso ou de outras
instituicées. A pergunta 3 possui como resposta a opcao
“nula”. A pergunta 4 obtém como resposta o item “ndo
possui meta quantitativa de estoque monetario”. A preocu-
pacédo relativa a pergunta 4 somente surge durante a década
de 1950, em termos tedricos, e na década de 1970, em
termos de politica econdmica. A pergunta 5 possui como
solucdo a opcdo “a estabilidade de precos nao é sequer
mencionada pelas autoridades monetarias”. O objetivo por
parte do FED de combater a inflagdo unicamente é exercido
durante década de 1950 - e, somente em 1977 & transfor-
mado em regra legal (formal) como um dos cobjetivos a ser
perseguido pelas autoridades monetérias.{Eijffinger &
Schaling, 1993, p.83) Nesse sentido, o grau de independén-
cia do FED em tempos de total descontrole fiscal - o que
inclui a Primeira Guerra - é nulo. Assim, ¢ quadro a seguir

pode ser preenchido da seguinte forma:
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X n.1 n2 n3
Pergunta: 09 - - nd n5 Grau de
_—rgunta. Peso:0.25 Peso:0.15  Pese:0.30 Peso:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Primeira
Grande 0 0 0 0 0 0

Guerra

e e ———

32 A GRAugE Depressio
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apso. econdmico e financeiro de 1929-33 atingiu

os Estado i

quebra desbl::fg: geouma forma avassaladora. Uma onda de

economia americana naHOtaVEI desemprego caracterizaram a

acontecimentos, o FEuneI.e periodo. A despeito dos graves
' unicamente na primavera (abril) de

1932 ¢
esolveu reagj
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outras instituicbes”: os banqueiros resolveram o conflito a
seu favor. A pergunta 3 possui como resposta a op¢ao
“haixa”. Afinal, o FED foi incapaz de manter na prética a
politica que havia implementado. A pergunta 4 obtém como
resposta o item “ndo possui meta quantitativa de estoque
monetario”. A pergunta 5 possui como solucéo a op¢do “a
estabilidade de precos ndo é sequer mencionada pelas autori-
dades monetarias”. Assim, o quadro a seguir pode ser pre-
enchido da seguinte forma:

a1 n.2 n3 nd n5 Graﬁ de
Pergunta:  Peso:0.25 Peso:0.15 Pesa:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independéncia
Grande o
Depressao 8 0 4 0 0 32

3 3 SUBSERVIENCIA NOVAMENTE: A SEGUNDA GUERRA MuUNDIAL

O FED novamente financiou o Tesouro. Outra vez, o
FED argumentou que as taxas de juros dos empréstimos ao
governo eram baixas demais e que mais atencao deveria ser
dada a taxacdo. Contudo, O FED comprou grandes quantida-
des de titulos do Tesouro o que fez crescer o estoque de
moeda. A inflacdo resultante deste processo foi, inicialmen-
te, reprimida com controles de precos e saldrios. Apés o fim
da Guerra, ndo houve qualquer controle - o que fez a inflacdo
subir.

Nesta situacdo, considerada de emergéncia, tal como
fora a 1 Guerra Mundial, o quadro a seguir deve ser preen-
chido da seguinte forma:

n.1 n.2 n3 nd 0.5 Grau de
Pergunta:  Pes0:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independéncia
Segunda )
Grande 0 ] 0 0 0 0
Guerra ——-
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34 O Acorbo Tesouro-FED pe 1951

No comego da década de 1950, quando teve infcio a
Guerra da Coréia, abriu-se um conflito entre o FED e o Te-
souro. O FED, tendo como aliado o Congresso, desenvolveu
uma politica monetéria de elevacdo da taxa de juros visando
) es_tabilidade de precos. O Tesouro, tendo como aliado o
Pres:der‘lte dos Estados Unidos, protestou porque tal politica
encarecia os custos financeiros da divida publica. O FED
e'levou a taxa de redesconto e aumentou as reservas banca-
nas compulsdrias, entdo, o Tesouro encontrou dificuldades
par:: se financiar, desta forma, o Governo protestou contra
a nao-cooperacdo. Entdo, em 4 de marco de 1951 foi cele-
brado um acordo entre o FED e o Tesouro. Na pratica, o
afcordo firmado entre as partes era o seguinte: o FED est.':;va
livre para elevar a taxa de juros. Contudo, ndo-explicitamen-
tfa. as.autoridades monetarias assumiram a preocupacio de
financiamento do Tesouro e n3o elevaram esta taxa. 'Passa-
ram a f:ombater a inflagdo com outro instrumento - impondo
restricoes quantitativas ao crédito bancério e nio elevando o
seu custo.(Vicarelli, 1988, pp.6-8) Este Acordo buscava
assegurar condicdes favoréveis ao financiamento do Governo
assim como minimizar a inflagdo. E, segundo Sylla, “...0
Acordo marcou a re-emergéncia da possibilidade de uma

politica monetéria independente...”{1988, p.32 - grifos do
autor),

Neste perfodo, a pergunta 1 do questiondrio obtém
como resp_oosta a opgao “alta”. A pergunta 2 tem como re-
sultado o item "acordo (formal ou informal) entre as partes”
A pergunta 3 possui como resposta a op¢ao “média”. AfinaI'
0 F'E‘D esbocou alguma capacidade de propor & implementa;
politicas sem a aprovagédo prévia do Tesouro. A pergunta 4
obtém como resposta o item “n3o possui meta quantitativa
de estoque monetario”. A pergunta 5 possui como solugdo
a opgcdo “a estabilidade de pregos existe como prioridade
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sem qualquer tratamento hierarquico”. Assim, o quadro a
seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

n.1 n2 n3 n4d a5  Graude
Pergunta:  Peso:0.26 Peso:0.15 Peso:0.30 Pesa:0.10 Peso:0.20 Independéncia
D Acordo '
de 8 B 8 0 4 6.1
1951

3. 5. A CONTROVERSIA SOBRE A TAXA DE REDESCONTO EM 1965

O ano de 1965 marcou o auge da administracao
keynesiana durante os governos Kennedy-Johnson. Era o
perfodo da Grande Sociedade do Presidente Lyndon Johnson:
impostos reduzidos, elevados gastos governamentais em
programas sociais e pleno emprego. Neste ano, a economia
- que j& estava aquecida - sofreu os impactos do maior
envolvimento dos Estados Unidos na Guerra do Vietnda. O
resultado foi o inicio de um processo inflacionario. Ao longo
de 1965, o FED mostrou preocupacdo com a elevacdo dos
precos e seus dirigentes sugeriram a elevacdo das taxas de
juros. Ao final do ano, em dezembro, o FED fez crescer a
taxa de desconto. O Presidente Johnson, acompanhado pelo
Congresso, criticou publicamente a atuacdo do FED acusan-
do-o de estar dificultando a manutencdaoc da economia no
estado de pleno emprego.? Entretanto, a politica monetaria
restritiva implementada pelo FED foi mantida até setembro
de 1966.{0OECD, 1974, p.99) '

Para este periodo, a pergunta 1 do questiondric obtém
como resposta a opcao “alta”. A pergunta 2 tem como re-
sultado o item “ resolucdo a favor do FED “: o conflito
Governo-FED, apesar da forga de Johnson, foi resolvido com
a manutencdo da politica estabelecida pelas autoridades
monetdrias. A pergunta 3 possui como resposta a opcéo
“alta”. A pergunta 4 obtém como resposta o item “n&o
possui meta quantitativa de estoque monetdrio”. A discus-
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s30 sobre a adocdo de metas monetérias era intensa neste
periodo, entretanto, tal objetivo somente surge na pratica-
politica dos bancos centrais na década seguinte. A pergunta
5 Pogsui como solugéo “a estabilidade de precos existe como
prioridade sem qualquer tratamento hierdrquico”. Assim, o
quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

X . n.1 n2 n.3 nd n.5 Grau de
ergunta;  Peso:0.25 Peso:0.15 Pesa:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independéncia

Controvérsia
da taxa de 8 12 12 0
desconto

4 8.2

S‘iléﬁizpounc:\ MONETARIA PARTIDARIA: A REELEICAO DE NIXON EM

. De abril de 1972 a janeiro de 1973, o estoque mone-
tario da economia americana cresceu de forma notavel se
rr:‘z:mpa:)ado com o crescimento dos meses anteriores. Em
o 3218 rgsfaz; 9'62,‘ Nixon venceu as eleicdes para presidén-
G rony - tad: s dn!dofs com grande facilidade. O Presidente
oo o go de Nixon, Arthur Burns, foi o arquiteto da

1S4 rponetarua Que - no contexto de controle de precos
e salarios imposto por Nixon em 1971 - provocou um cgc:)n-

siderdvel crescimento r
eal da economia a icd
ntes da
novembro. Sylla (1988, p.34} indica s eleicbes de

icd . entretan -
leicdo c‘le Nixon pPromovida/facilitada "0 que a ree

. ela oliti P
expansionista pode ter sidg incidenta|p politica monetéria

uma easy momey policy. Parece, contude muito mais f

o argumento de que Arthur Burns apenas éoloco mais forte
a proposta que lhe ocorrera doze anos antes, n u eim Erétlca
1960. Burns, quando era Presidente dq Con' I;s eleicBes de
tores Econdmicos de Eisenhow selho de Consul-

er, havia g ; .
dente a implementagdo de umg pOI#f?z:d?ngzeI:;ersila-
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expansionista. Caso contrdrio, o candidato do Presidente,
Nixon, seria derrotado. O gabinete de Eisenhower rejeitou a
sugestdo e Nixon perdeu as eleicdes para John Kennedy.
Portanto, é mais provéavel que o FED tenha facilitado inten-
cionalmente a reeleicdo de Nixon.'?

Neste periodo especifico, onde velhas relagdes de
amizade entre o Presidente dos Estados Unidos e o Presiden-
te do FED influiam diretamente sobre a politica e a economia
do pais, a pergunta 1 do questiondrio obtém como resposta
a opcdo “média”. A pergunta 2 tem como resultado o item
“acordo (formal ou informal} entre as partes”. E provével que
as relagdes Nixon-Burns fossem capazes de eliminar possi-
veis divergéncias entre o FED e o Governo gerando acordos
informais, neste caso, ndo-publicos. A pergunta 3 possui
como resposta a opgdo “média”. A pergunta 4 obtém como
resposta o item “ndo possui meta quantitativa de estoque
monetdrio”. A pergunta 5 possui como solucdo a opc¢édo “a
estabilidade de precos ndo é sequer mencionada pelas auto-
ridades monetéarias”. Neste evento, o FED teve um unico
objetivo, reeleger Nixon. Assim, o quadro a seguir pode ser
preenchido da seguinte forma:

Y " n2 n3 Y ‘Brau de
Pergunta:  Peso:0.25 Peso:0.15 Pes0:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independéncia
Reeleicdo o _
de 4 6 4 0 0 31
Nixon

3.7. Pressoes oo Concresso em 1975

Em 1975, os Estados Unidos enfrentavam a
estagflacdo. Ademais, os membros do Congresso reagiam
duramente contra o Nixon-Watergate e contra a manipulacdo
eleitoral Nixon-Burns. Nesse sentido, a conjuntura era propi-
cia para uma intervencéio do Congresso sobre o FED. Entre-
tanto, um projeto de lei, HR 212, especificando, primeiro, a

23
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taxa de crescimento do estoque monetério que o FED deve-
ria perseguir e, segundo, propondo que o FED deveria alocar
crédito para as “prioridades nacionais” foi rejeitado pelas
autoridades monetarias. Outro projeto, o HR 3160, requeren-
do que o FED reduzisse as taxas de juros também foi rejei-
tado. Outro mais, o HR 3161, dando ao Presidente mais
poderes do que ao FED para alocar crédito foi rejeitado com
a mesma veeméncia. Finalmente, foi aprovada uma resolu-
¢ao, HCR 133. Esta obrigava o FED a reduzir as taxas de
Juros, a anunciar metas de crescimento da oferta monetéaria
€ @ prestar contas da sua atuacdo a cada seis meses perante
o Congresso. Contudo, as metas de crescimento monetario
poc!erlam- Ser expressas na forma de faixas com limites (su-
perior ¢ inferior) e ndo existia nenhuma exigéncia na resolu-
cdo Ideuque-_'cal_s metais fossem efetivamente alcancadas. A
::::’“f;: ::;;nlpﬁs metas monetdrias a serem cumpridas,
suma. a tentati\l:aeé que o FED anunciasse suas metas. Em

' e controle da politica monetaria por parte

do Congresso foi t A
Y rocada pela si - . i
¢do de contas, ' P mples exigéncia de presta

Para este period
O, a pergunta 1 d P 4
como resposta a opcio 0 questionario obtém

i “alta”. A pergunta 2 tem como re-
s " -
gt:::% : oltsesr::l c:resolu!;ao a favor do banco central”. A per-
obrigou o FED : modres.posm a opcao “média”: o Congresso
obtém como res or:t ualr as I,?Xas de juros. A pergunta 4
monetario sem Oﬁri aa o tem “meta quantitativa de estoque
como solucdo a ODEEEE:P de ad?fénma". A pergunta § possuli
prioridade sem qual 3 estabilidade de precos existe como
d | qualquer tratamentgo hierarquico”. Assim, 0
quadro a seguir pode ser preenchido da Seguinté forma:

nl .
Pergunta:  Pes0:0.25 Pe:n'zﬂls n.:'i n4 n5 Grau de
U5 Peso:0.30  pege:0,1p Peso:0.20 Independéncia
Pressdes do — pendercid
Congresso 8 12 8 4
em 1975 4 74

JE———
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3.8. O periobo Voicker: 1979-1985 T

Em 1979, a inflago nos Estados Unidos caminhava
para uma taxa de dois digitos. Nos més de outubro daquele
ano, o FED por iniciativa de seu Presidente Paul Volcker
adotou metas monetdrias (pontuais) especificas e deixou a
taxa de juros livre para flutuar. Assim, o FED esperava de-
belar a inflacdo. As taxas de juros atingiram niveis elevados
e a inflacdo declinou rapidamente. Entre 198Q e 1983, a
inflacdo diminuiu mais de dez pontos percentuais. A politica
de metas apertadas ou, nas palavras de Sylla, “a politica
monetaria draconiana”, funcionou de forma cléssica provo-
cando recessfdo, desemprego e, simultaneamente, estancan-
do a corrida dos precos. Esse episédio é consideradc por
Sylla (1988, p.36) como uma marca de independéncia na
histéria do FED porque seria pouco provavel gue um banco
central controlado por politicos eleitos implementassem tal
politica antiinflacionaria em virtude dos custos sociais que
provocou,'?

Na segunda metade do ano de 1984, a economia
americana iniciou um brando processo de recuperacédo. Eco-
nomistas adeptos da supply-side economics atribuiram tal
recuperacdo a politica de corte de impostos de 1981-83 da
administracdo Reagan e acusaram o FED de ndo deixar cres-
cer o estoque de moeda em uma velocidade capaz de sus-
tentar o reaquecimento econdmico. Previram uma recesséo,
que ndo ocorreu, para o ano de 1985. Durante os anos de
1985-86, o FED fez uma politica monetaria expansionista -
as taxas de juros se reduziram. Desta vez, foram os
monetaristas que erraram. Fizeram a previsdo de que a infla-
cdo retornaria e prescreviam que o FED deveria adotar regras
constantes de crescimento monetario no lugar do ziguezague
de Volcker."* Em razéo, principalmente, da queda dos pregos
do petréleo, a inflagdo americana foi baixissima no ano de
1986 e a economia continuou a crescer a taxas moderadas.
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Segundo Sylla (1988, p.37), a despeito das criticas dos
supply-siders, dos monetaristas e de altos dirigentes do
Governo Reagan, o Presidente do FED, Paul Volcker, mos-
trou-se equilibrado e confidvel para dirigir a politica moneta-
ria americana: Volcker reafirmou a independéncia do FED.*

Para este periodo, a pergunta 1 do questionario obtém
como resposta a opgao “alta”. A pergunta 2 tem como re-
sultado o item “resolucdo a favor do FED”. A pergunta 3
possui como resposta a opgcido “alta”. A pergunta 4, no
periodo 1979-82, obtém como resposta o item “meta de
estoque‘ monetario (pontual} com obrigacdo de alto grau de
2d¢3réncna" €, a partir de 1982, tem como resposta a opgao

naoc possul meta quantitativa de estoque monetério”. Aao-
tou-§e como solucdo para a pergunta 4 do questionario a
média aritmética destas duas posturas ((12 + 0)/2 = 6l. A
pergunta 5 possui como solucéo a opcéo “primeira prioridéde

de uma lista”. Assim 0 i hido
. P quadro a sequir pOde Ser preenc i
. ncni
da seguinte forma:

n.l1 n2 n3 nd
Pergunta:  Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Pesr::SII.ZO Ind[:::ael:ldll:lcia
Periodo
Volcker 8 12 12 6
1979-1986

8 8.6

4. Grau DE INDEPENDENCIA DO FED

E TAXAS D -
nos Estapos Unibos E INFLAGAO

. Medidos os graus de autonomia em cada episédio da
histéria do FED, o proximo passo & “plotar” o a4fiay o
de independéncia X taxas de inflacsg e calcular g |colgr?u
entre estas varidveis. A taxa de inflacgo verificad s om anaiO
periodo é a média geométrica entre ‘a taxa de .aﬂem“cada
ditimo ano do evento e as taxas registradas nos:nd:.gao z
seguintes ao episédio. Esta média contempla og efeintsosar;c;-
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fasados que a politica monetdria provoca sobre a economia.
Adotando-se estes procedimentos, foi construido o gréfico 2.
Ele demonstra que existe um alto grau de correlagdo entre as
varidveis pesquisadas, principalmente, se for exclufdo o even-
to “Grande Depressdo”. Tal exclusdo é plausivel, porque
trata-se de um caso extremo da vida econémica americana.
Neste episédio a perda de independéncia do FED se deu no
confronto com os banqueiros (e ndo em relacdo ao Tesouro)
o que a reforma bancéria de 1933-35 tentou eliminar centra-
lizando o poder de decisdo do FED na Junta de Governadores
- reduzindo a autoridade dos Bancos Regionais do Federal
Reserve System que eram o locus de influéncia dos banquei-
ros sobre a politica monetéria adotada.{Sylla, 1988, p.30}
Portanto, a legistagdo aprovada na década de 1930 buscou
impedir qualquer influéncia dos banqueiros sobre os rumos
monetérios do Pais - fato que a histéria ndo registrou jamais.
Excluiu-se o evento “Grande Depresséo”, precisamente, por-
que trata-se de um evento cujo motivo de perda de indepen-
déncia foi totalmente atipico.
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Grifico 2: Grau de Independéncia do FED X Taxas de Inflagso
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Quando excluido do teste o evento “Grande Depres-
sdo”, o coeficiente de correlacdo entre as varidveis analisa-
das atinge, aproximadamente, 0,78 (negativo). Este resulta-
do reforca a tese da IBC e, em particular, reforca a defesa
da manutencdo da atual estrutura do FED. Esta é uma con-
clusdo inevitdvel para aqueles que adotam os marcos teori-
cos monetaristas e sio defensores da proposicdo da IBC.
Nesse sentido, o exercicio realizado € para estes dltimos
mais um passo que confirma a necessidade da plena auto-
nomia das autoridades monetarias. Contudo, tal exercicio
deveria ser analisado com alguma cautela. Calculou-se, tam-
bém, o coeficiente de correlagdo entre os graus atribuidos as
respostas de cada pergunta para cada periodo e as taxas de
inflacdo observadas (ver Tabela 1). A anilise sobre cada
coeficiente de correlacdo encontrado, feita a seguir, suscita
controvérsias sobre a tese da IBC ao invés de eliming-las.
Portanto, o teste tende a abrir a discussdo em torno do tema
e ndo de fecha-la.

Tabela 1: Coeficiente de Correlagdo
Perguntas do Questiondrio X Taxas de Infiacao

Questionrio Coeficiente de Correlacio
perguata 1 0,80
pergunta 2 0,71
pergunta 3 -0,79 -
pergunta 4 0,31
pergunta 5 -0,67

O coeficiente de correlacdo entre as respostas da per-
gunta 1 e a inflagdo observada é bastante elevado (-0,81).
Existe, portanto, uma forte relagdo entre a monetizacdo de
deficits governamentais e a inflagdo americana. Nesse sen-
tido, a licdo da histéria do FED € que um BC deve ter limites
ao uso de seus instrumentos; deve-se eliminar qualquer
possibilidade de subordinacé@o da politica monetéria a politica
fiscal. As autoridades monetéirias devem ser independentes
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para evitar que sejam obrigadas a acomodar decisbes fiscais
que sacrificam objetivos monetérios. Tal quesito é também
defendido por alguns autores contrérios 4 tese da IBC.
Victoria Chick, por exemplo, constatou que, na Inglaterra, a
politica monetéria era subordinada 2 politica fiscal. No inicio
dos anos 1970, afirmou, “uma grande parte da politica
monetaria dedica-se simplesmente a assegurar que a politica
fl_scial Possa, de fato, ser financiada e levada adiante. Esta
visao deixa a politica fiscal numa posicio de forca e a po-
I[;tlca monetér_ia numa posigdo de auxiliar”.(1973, p.12}
d:z:lenzeze: ainda que a inflagdo dos anos 1960 resultou
destaco‘l)J o atuag~a° do Bank of England. Chick, entretanto,
ter falhado“:gueunao se pode acusar a politica monetéria de
foi tentada"'] (?9‘;; enhuma pqllttca monetaria independente
conclui-se que a ma p.12, _orifou-se o original). Portanto,
mentais, por pro monetizacdo ilimitada de deficits governa-
ta um ' Provocar mflaga‘o, é inaceitdvel e ndo represen-
ponto de disputa no interior da profissdo.'s

A per X
pergunta 2 refere-se 2 resolucio de conflitos. Quan-

do os confli )
conteal dr:le_ugc;s BCIgovgrno Sao resolvidos & favor do banco
Que existe independancia das autoridades

Monetarias. A per .
o . gunta 3 diz i .
utilizar seus instrumentos d respeito a autonomia do BC em

., Tes
Pectivamente, seys coeficientes de cor-

dos mais importa -0-'79' Estes quesitos representam um
estes resultados Q;Ei,cp;gares 42 tese da (BC. Nesse sentido,
autonomia do BC by Cos reforcam a proposicdo da plena

'8 0 caso ameri . .
: meric - 0s
Proponentes da plena Independéncia ane - afirmariam

8. ' Quesitos ¢ de Vicarelli (1988,
Pp.8-9). Ele afirmou que o embate Reagan-Vol::::er nc: inicio

d
0s anos 1980, quando o Tesouro implementou uma politica
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fiscal expansionista e o FED realizou um aperto monetério,
poderia ter provocado o mesmo resultado com uma politica
monetdria menos apertada e uma politica fiscal menos
expansionista. Entdo, concluiu que conflito entre instituigdes
{Tesouro e FED) provoca ineficiéncia da politica econdmica:
implica custos maiores para obter resultados que poderiam
ser alcancados com menor esforco. Conflito, para Vicarelli,
é sindnimo de ineficiéncia e ndo de autonomia das autorida-
des monetdrias.'® Acrescenta-se, ainda, que conflitos desta
natureza elevam a incerteza presente na economia; o leque
de resultados possiveis abre-se, as expectativas tornam-se
mais elasticas. Portanto, as possibilidades de erros
expectacionais (e, conseqlientemente, quebras ou faléncias)
aumentam. E, é um consenso na profissdo que elementos
exdgenos (governo, banco central, etc) gerando incertezas
sdo prejudiciais 4 economia. Logo, arranjos institucionais que
abrem a possibilidade de tais conflitos emergirem deveriam
ser rejeitados - e ndo valorizados, tal como fazem os propo-
nentes da IBC.

E um raciocinio incorreto avaliar que paises que possu-
em um banco central independente necessariamente vivem
sob intensos conflitos entre as autoridades monetdrias e o
governo. Na Alemanha, por exemplo, o Bundesbank raramen-
te entra em conflito com o Governo - neste pals inclusive
existem alguns mecanismos de coordenacdo das acdes fis-
cais e monetarias. E plausivel apenas concluir que em arran-
jos institucionais que possuem um banco central independen-
te estd aberta a possibilidade de ocorrer conflitos desta
natureza, tal como aconteceu no inicio dos anos 1980, na
Alemanha, quando o Bundesbank combateu a inflagdo com
uma politica monetéaria restritiva e o Governo combateu o
desemprego com uma politica agressiva de gastos. A possi-
bilidade da existéncia de conflitos pode, portanto, ser
empiricamente constatada. E, teoricamente é aceita inclusive
pelos defensores da tese da IBC. Blackburn & Chistensen
(1989, pp.27-28), por exemplo, afirmam que, diante da
possibilidade de disputa entre 0 BC e as autoridades fiscais,
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o problema da credibilidade ndo pode se referir exclusiva-
mente a politica monetéria: se um conflito emerge, todas as
politicas perderdo credibilidade pelo simples fato que serdao
consideradas nao-factiveis e, desta forma, geram incerteza
aos agentes privados.

Do baixo coeficiente de correlacédo (-0,31) obtido entre
as respostas referentes a pergunta 4 e as taxas de inflagéo
de cada episddio ndo se pode concluir diretamente que a
adocdo de metas rigidas de variacdo do estoque monetario
- como alternativa a politica discriciondria de inspiracdo
keynesiana - teve pouca influéncia sobre a variacdo do nivel
de precos nos Estados Unidos. A baixa varidncia do indica-
dor metas-monetdrias, que em apenas dois eventos foi dife-
rente de zero {de acordo com o cédigo estabelecido no
Questionario}, pode ter provocado a baixa correlacdo entre
as varidveis. A evidéncia estatistica indica apenas que o
resultado do teste é inconclusivo. Tal constatacdo mantém
acesa a discussdo em torno da adocio de metas‘monetérias.
A longa experiéncia do FED de combate a inflacio nio ofe-
receu nenhuma evidéncia a favor {ou contrérié) a adocao
metas monetéarias. ’

As respostas da pergunta 5, que diz respeito ao obje-
tivo dnico de guardido da estabilidade, quando
correlacionadas com as taxas de inflacdo de cada periodo
geraram um coeficiente que pode ser considerado alto (-
0,67). Embora néc seja dbvio, nio se pode concluir do teste
realizado que se um BC adotar o objetivo tnico de guardido
da estabilidade de precos obterd melhores resultados no
combate a inflagdo. A unica conclusio que pode ser feita
diante deste resultado é que todas as vezes que o FED
dedicou-se ao combate & inflagdo, foi bem sucedido. Quando
o FED deu prioridade real a estabilidade de precos, obteve
sucesso. Os eventos de 1951, 1965 e o periodo 'VoI::ker séo
exemplos de situacdes que as autoridades monetarias
implementaram politicas antiinflacionarias com resultado
satisfatério. Por outro lado, quando o FED se omitiu diante

SERIE | ExTOS PARA LiSCUSSAO

de variacdes positivas do nivel de pregos, a inflacdo perma-
neceu - é o caso, por exemplo, das duas Grandes Guerras.
Em sintese, o teste revelou apenas que a politica monetaria
é eficaz quando é utilizada com o propésito Unico de com-
bater a inflacdo - 0 que ndo é surpreendente e nem represen-
ta um ponto de disputa no interior da profisséo.

Encontrado este coeficiente de correlacdo elevado (-
0,67) e tendo-se conclufdo que ndo foi surpreendente a
obtencdo deste resultadoc em virtude dele expressar apenas
que a politica monetdaria antiinflaciondria é eficaz, pode-se
dirigir uma critica ao método-Cukierman de avaliar
quantitativamente a independéncia de bancos centrais {a
pergunta 5 do Questiondrio utilizado no presente artigo foi
extraida diretamente do questionario usado por Cukierman).
Tal critica foi feita por Cardim de Carvalho (1994, p.18) e
pode ser batizada de critica da circularidade. Primeiramente,
entre outros critérios, estabeleceu-se que um banco central
seria mais independente quanto maior fosse a prioridade real
dada por este organismo ao combate 3 inflagdo.'” Posterior-
mente, preencheu-se o Questiondrio apds a politica moneta-
ria antiinflaciondria ter sido implementada com sucesso.
Logo, nos eventos que o FED implementou tal politica com
o objetivo da estabilidade de precos, o grau obtido pelo
quesito referente a pergunta 5 foi elevado e a inflacdo regis-
trada foi baixa. A pergunta 5 carregou 20% do peso do
Questiondrio, portanto, ndo é surpresa que alguma correla-
cdo (negativa) entre os graus de independéncia do FED ao
longo da sua histdria e as taxas americanas de inflacédo fosse
encontrada.

Nio se pode concluir do teste referente & pergunta 5
que se um BC adotar o objetivo Unico de guardido da esta-
bilidade de precos poderé obter methares resultados no front
da inflacdo. O teste relativo a pergunta 5 é insuficiente para
solucionar a problematica que gira em torno da definicdo dos
objetivos de um BC porque tal questdo estd diretamente
relacionada com as hip6teses da taxa natural de desemprego
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e da existéncia de um viés inflaciondrio na economia. Aque-
les que rejeitam tais axiomas, em decorréncia, desejam uti-
lizar a forca da politica monetéria para enfrentar ndo somen-
te variacdes do nivel de precos, mas também as recessoes.
Por outro lado, os defensores da tese da IBC ndo podem ver
outra utilidade para a politica monetaria do que apenas o
combate a inflagdo. Portanto, um teste util para auxiliar a
solugéo do problema dos objetivos de um BC deveria voltar-
se para a avaliacdo da existéncia (ou nao) da taxa natural e
do inflationary bias.

Pode-se concluir ainda que, mesmo quando o conjunto
de regras formais estabelecem um desenho institucional de
um banco central como organismo independente (como é o
caso americano), um fator altamente subjetivo e outro obje-
tivo tém determinado a real autonomia das autoridades
monetarias. O fator subjetivo refere-se 3 personalidade dos
individuos que ocupam postos-chave seja no banco central
seja no governo.'® O fator objetivo refere-se ao surgimento
de conjunturas de total descontrole fiscal.

) Nas duas Grandes Guerras, que caracterizaram situa-
¢bes de pleno descontrole fiscal, o FED perdeu totalmente
sua autonomia. Causas objetivas motivaram os dirigentes a
subordinar a politica monetéria s necessidades fiscais do
governo. E, excetuando-se estes periodos de descontrole
fiscal, em pe!o menos irés dos demais eventos analisados
pbde-se identificar a presenca do fator subjetivo determinan-
do a atuagéo_do FED. Por exemplo, em 1965 Lyndon
Johnson,.o mais popular presidente americano do 'pés-guer-
ra, pressionou abertamente Martin, presidente do Federal
Reserve .5:ystem, que resistiu e manteve a firmeza que lhe
era peculiar garantindo a implementacio das deciscclxes do
FED a respeito da taxa de redesconto.'Em 1972, a vontade
de Burns determinou a atuacdo da politica monet'éria favora-
velmente & reeleicdo de Nixon. No periodo 1979-1986
Volcker ficou conhecido como um dos presidentes <;o FE[S
mais resistentes a pressdes externas.
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Uma das licdes extraidas da andlise da histéria do FED
é, portanto, que a tese-tedrica da IBC carece de mais ele-
mentos para transformar-se em modelo de organizacao
institucional-real. Explica-se: o desenho institucional de um
BC pode facilmente ser tragado e votado nos parlamentos,
mas as personalidades dos dirigentes do BC e/ou do governo
central ndo podem ser determinadas e so imprevisiveis,
assim como situacdes de total descontrole fiscal ndo podem
ser evitadas com instrumentos econdmicos ou legais.

SumArio € CONCLUSOES

Os fundamentos da proposi¢do da IBC foram identifica-
dos no presente artigo. A curva de Phillips expectacional, a
neutralidade da moeda e as definicdes estabelecidas pelo
mainstream em torno do trindmio credibilidade-reputacéo-
delegacdo sdo as bases tedricas da proposicdo da plena
autonomia das autoridades monetdrias. Na vis@o dos defen-
sores da tese da IBC, um banco central independente é
aquele que é plenamente livre para perseguir seu Gnico objeti-
vo estatutario; combater a inffacdo. Argumentos empiricos
também sustentam a tese da IBC. Diversos testes mostraram
a correlacdo existente entre grau de independéncia do BC e
taxas de inflacdo.

Neste artigo utilizou-se o método-Cukierman para medir
o grau de independéncia do FED ao longo da sua histdria e,
posteriormente, calcular o coeficiente de correlacdo destes
graus com as taxas de inflacdo americanas. Foi encontrado
urm elevado coeficiente de correlacdo entre as varidveis ana-
lisadas. O resultado encontrado, aparentemente, confirma a
tese da IBC. Contudo, duas observacdes relevantes devem
ser feitas. Primeiro, a demonstracido de Posen {1983} de que
correlacbes desta natureza ndo significam causacdo: inde-
pendéncia do BC nio implica baixa inflagdo. E, segundo, a
critica da circularidade, que aplicada ao caso americano,
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afirma que algum grau de correlago entre os graus de inde-
pendéncia do FED e as taxas de inflagdo inevitavelmente
seria encontrado quando o método-Cukierman é utilizado.

Os graus atribuidos as respostas das perguntas - do
Questiondrio utilizado como instrumento de avaliacdo da in-
dependéncia do FED - quando correlacionados com as taxas
de inflacdo geram resultados que abrem a discussdao em
torno do tema. Abrem o debate ao invés de conceder o
veredicto, tal como desejariam os proponentes da IBC. Os
pontos de estimulo ao debate sdo: (i)-opositores e defenso-
res da tese da IBC, ambas as correntes, ndo aceitam a
subordinacdo da politica monetaria & politica fiscal: (ii)-en-
quanto os conflitos entre BC/governo sdo eventos aceitos
com tranquilidade pelos proponentes da IBC, opositores iden-
tificam tais acontecimentos como geradores de ineficiéncia
da politica econdmica - acrescentou-se, ainda, que conflitos
desta natureza elevam a incerteza de uma economia; (iii)-o
teste em relacdo a conveniéncia de ado¢do de metas mone-
térias pelo BC obteve resultado inconclusivo, portanto, per-
manece aceso o debate acerca da utilizacio de metas mo-
netdrias rigidas a /4 Friedman e (iv)-concluiu-se que o teste
que cor_nfirmaria que um BC deve adotar um unico objetivo,
a estabilidade c{e Pregos, além de ser insuficiente para alcan-
gar o seg proposito, reduziu o impacto da correlacédo {nega-
tiva} obtida entre a independéncia do FED em cada evento

€ as taxas de inflacdo registradas em funcdo da existéncia
de circularidade no método-Cukierman.

Conc':lmu—se ainda que, mesmo quando a independéncia
das autoridades monetérias ¢ estabelecida em lei. dois ou-
tros fgtores tém determinado a verdadeira autonon"\ia do BC:
primeiro, a personalidade dos dirigentes do banco central e,
segundo, a emergéncia de conjunturas de total descontrole
fiscal - como sdo as situacdes de guerra, Portanto, a licdo
absorvida da histéria do FED & que a tese-tedrica éa |Bé é
incompleta para transformar-se em modelo de oraanizacio
institucional-real porque as Personalidades e comgortamén-
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tos de individuos ndo podem ser pré-determinados e conjun-
turas de total descontrole fiscal ndo podem ser evitadas
exclusivamente com instrumentos econdémicos efou legais.
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Notas

1 - Para uma discussao sobre alguns detalhes da conformacao institucional
do Banco da Nova Zelandia, ver Castello-Branco & Swinburne (1992).

2 - Para maiores detalhes sobre o papel da politica monetaria no modelo
monetarista, ver Friedman (1968).

3 - Uma discusséo detalhada sobre a existéncia de um viés inflacionario
na economia e sobre os incentivos aos poficy-makers a adotar politicas

dinamicamente inconsistentes pode ser encontrada em Kidland & Prescott
(1994).

4 - Para uma discussao detalhada sobre ¢ termo reputacdo, ver Barro &
Gordon (1983).

5 - As palavras do Dr.Holtrop, defensor da tese da IBC e ex-presidente
do Banco Central da Holanda, s&o ilustrativas: “...a politica monetéria é
uma coisa em si mesma, que busca um objetivo que deveria ser a meta
do bom governo sob qualquer circunstancia, nomeadamente a manutencao
do equilibrio monetério.., que pode ser definido, por exemplo, como a
estabilidade dos precos... . Outros objetivos de politica econémica deveriam
ser buscados pelo uso de outros instrumentos que ndo os monetdrios”.
{citado em Effros, 1994, p.294 - grifou-se o original).

6 - "A independéncia dos bancos centrais frequentemente tem sido
associada com a forga de limitar o crédito que
Ou a outros setores... Quando ao banco central nio mais & permitido
financiar o governo, a possibilidade de criar moeda em excesso, além do

que é demandado, por razGes de pressdes politicas ¢ reduzida.” (Lind
& Duedas, 1994, p.321) a.” (Lindgren

7 - Ver Sylla (1988).

podem ceder ac governo

8-O FED né&o é obrigado a comprar titulos do
Portanto, em qualquer situacéo, a limita

ao Governo € “alta”. Somente pode-se considerar tal limitacio como
“total” em p.afs:es como o Chile onde séo proibidos quaisquer financiamentos
diretos ou indiretos do banco central ags gastos piblicos e quaisquer
compras, pelo banco central, de titulos emitidos pelo governo ou por
agéncias ou empresas estatais.{Castello-Branco & Swinburne, 1992, p.21)

Tesouro em tempos de paz.
¢80 {na prética) de financiamento

9 - Para combater a inflagdo, a administracdo Johnson privilegiava

instrumentos conhecidos como guidelines e guideposts de precos e
salarios.[(Meltzer, 1991, p.16) Guidelines e Guideposts eram instrumentos
de acompanhamento das negociacdes e persuasio de empresérios e
trabalhadores visando ao controle da espiral inflacionaria.

Serie Textos PARA DiscussAo

10 - Segundo Krugman, de fato, “... foi dificil desfazer a suspeita d(_a que
o Presidente do Federal Reserve Board, Arthur Burns, tivesse corrido o
risco de inflacdo para reeleger Nixon...". {Krugman, 1992, p.67}

11 - Para Sylla, “o incidente mostra que a crise teria que ser
verdadeiramente séria para que o Congresso pudesse ameacar a autonomia
da sua criacio, o FED" (1988, p.34}.

12 - Em 1982, “... o FED anunciou estar abandonandq suas metas
monetdrias naquele ano. Desde entdo, vem repetindo tal atltude.. com as
metas atraindo cada vez menos atencdo. Portanto, se o FED foi alguma
vez monetarista, o monetarismo durou menos de trés anos”. (Krugman,

1992, p.68)

13 - Krugman, em linguagem coloquial, afirmou: “de un?a perspectiva
monetarista, a politica do Federal Reserve, desde 1982, foi uma Ic.;uc.ura.
O indice de expansao da moeda oscilou de modo inconstante, ora atingindo
cifras de dois digitos, ora se tornando negativo”{1992, p.69),

14 - Embora Sylla seja um ardoroso defensor da tese da .IBC. nt')taASe
evidentemente que n#o incorporou na sua andlise histérica a respr?lt? c!a
atuacdo do FED as recentes definicdes que giram em torno do trinémio
credibilidade-reputacio-delegacdo. Observa-se que, para S.vlla: um
presidente confidvel & aquele que combate a inflagdo sem vacilacbes e
um presidente equilibrado & aquele que ndo aceita pressdes externas.
Apesar das consideracdes elogiosas de Sylla em realgio 3 atuacdo de
Paul Volcker, poderia ser argumentado pelos defensores da tese da IBC
que concordam com as definicdes estabelecidas pelo trindmio credibilidade-
reputacdo-delegacdo que um presidente do FED que conduz a politica
monetdria em ziguezague ndo pode jamais ser considerado confidvel e
equilibrado. Um dirigente confidvel e equilibrado, para esta dltima corrente,
seria aquele que entre uma politica de ziguezague € a manutengio de
regras monetédrias opta pela segunda via; isto é, entre a crebibilidade e
a flexibilidade da politica monetéaria optaria pela credibilidade. Embora
pareca estranho, Sylla talvez concorde com as palavras de Samuelson:
“contrapor-se as ondas de superaquecimento inflaciondrio é um dever
essencial do Federal Reserve como um banco central. Assim como é um
dever essencial do FED contrapor-se as ondas recessivas auto-agravantes”

{1993, p. 22).
15 - Outro autor, contréario & tese da IBC, defensor da nao-subordinacéo
da politica monetéaria a fiscal € Cardim de Carvalho (1994, p. 22).

16 - Chick, alguns anos antes destes acontecimentos americanos, afirmou
que seria uma utilizagdo sub-6tima das politicas fiscal e monetéria trata-
las separadamente, com a¢des independentes, n&o-coordenadas.(1973,

p. 11}
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17 - O objetivo do FED & da seguinte forma definido em lei: “a Junta de
Governadores e o Comité Federal de Open Market manterdo o crescimento
de longo prazo dos agregados monetério e de crédito compativeis com o
potencial de longo prazo da economia para crescer a producdo, assim
como promover 0s objetivos do emprego mdaximo, precos estaveis e
moderadas taxas de juros de longe termo” {citado em Eijffinger & Schaling,
1993, p. 83).

18 - Este fator é reconhecido inclusive pelos defensores da tese da IBC.
Ver, por exemplo, Sylla (1988, p. 37).
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