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RESUMO:

O objetivo do texto é discutir a tese que propõe a
independência dos bancos centrais (IBC). Para tanto, aplica-
se o método de avaliação do grau de autonomia dos bancos
centrais - elaborado por Alex Cukierman - ao Federal Reserve
System em alguns importantes eventos da história monetária
americana. Verifica-se se o grau de autonomia das autorida-
des monetárias nos Estados Unidos está relacionado com as
taxas de inflação do país. A partir dos resultados alcança-
dos, o artigo efetua uma discussão 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.

SERIE TEXTOS PARA Discussão

INTRODUÇÃO:

Depois da onda inflacionária que agitou os países in-

dustrializados durante a década de 1970 e, particularmente,

depois da assinatura do Tratado de Maastricht, surgiu uma

volumosa literatura em defesa da tese da independência dos

bancos centrais (doravante IBC). Inúmeros artigos sobre o

assunto têm sido publicados nas revistas especializadas em

economia mais importantes do mundo. Ademais, esta propo-

sicção teórica tem tomado forma concreta nos fóruns politi-

cos. A discussão penetrou nos parlamentos e alguns países

têm, de fato, aprovado leis que dão maior autonomia aos

seus bancos centrais. O exemplo recente mais interessante

é a legislação da Nova Zelândia aprovada em 1989.'

Dentro da vasta literatura de defesa da tese da IBC, os

trabalhos de Alex Cukierman são os mais importantes. Ele

elaborou diversos critérios com a intenção de medir

quantitativamente o grau de autonomia das autoridades

monetárias. Em outras palavras, criou um método de avali-

ação do grau de independência 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 estudos deste autor

sobre o assunto. Trabalhos empíricos, tal como este de

Cukierman e seus dois colegas, atingem o seu ápice quando

estabelecem correlações (negativas) elevadas entre grau de

independência e taxas de inflação dos últimos anos de diver-
sos países.

No presente artigo utiliza-se o método-Cukierman para

medir o grau de independência do FED ao longo da sua
história. Objetiva-se verificar se o grau de autonomia das
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autoridades monetárias nos Estados Unidos está relacionado
com as taxas de inflação deste país. O artigo está dividido
em quatro seções. Na primeira, apresenta-se os principais
argumentos da tese da IBC. Na segunda seção, descreve-se
qual o método específico de avaliação quantitativa que será
utilizado para medir o grau de independência do FED. Na
terceira, descreve-se a história do FED e aplica-se o método
quantitativo escolhido. Na quarta seção, calcula-se a corre-
Eção - grau de independência X taxas de inflação - e comen-
ta-se o resultado obtido. Nesta última seção, a partir dos
resultados alcançados, abre-se a discussão em torno davalidade da tese da IBC.

1. FunDAMENTOS Teóricos E ARGUMENTOS EMPÍRICOS DA
Tese DA IBC

Alguns autores, defensores da tese da IBC, têm reco-
nhecido que são os pilares teóricos monetaristas que susten-
tam a sua proposição. Goodhart (1994, p.1427) reconheceu
que a curva de Phillips de longo prazo compõe os fundamen-
tos teóricos da proposta de independência. Cukierman (1994,
p.1437) considera que políticas monetárias discricionárias-
ativas podem somente temporariamente reduzir a taxa de
desemprego ou diminuir as taxas de juros. O custo da
melhoria temporária de variáveis reais é, contudo, a inflação.Segundo o monetarismo, como o equilíbrio da economia éestável e único, o resultado final de qualquer política mone-tária-ativa é sempre nulo: a economia retorna à posição ori-ginal de equilíbrio onde vigora a taxa natural de desempre-go.? Logo, segundo Goodhart “...o melhor resultado susten-tável que as autoridades podem alcançar através da políticamonetária é a estabilidade de preços” (1994, p.1427).

Cukierman, Webb & Neyapti (1992, p.382) esclarece-ram que a independência de um BC não significa tão somen-
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te autonomia para realizar políticas monetárias sem ainter

ferência do governo central, significa acima de tudo in epen-

dência para perseguir o objetivo da estabilidade de preços;

mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos

que podem ser mais importantes para as autoridades políti-

cas. Os proponentes da tese da IBC têm argumentado que

um banco central independente deve assumir a tarefa

estatutária única de guardião da estabilidade do poder de

compra da moeda. Goodhart (1994, p.1427) afirmou queee

a política monetária possui mais de um objetivo e estás

caracterizam um processo de escolha onde emerge um tra Fe-

off (inflação e desemprego, por exemplo), então, a decisão

sobre os rumos monetários será certamente uma decisão

política - tomada fora do BC. Consequentemente, nestes

casos, o BC tende a ser mais subserviente, portanto, menos

autônomo. Segundo Goodhart, “maior autonomia é mais

provável que ocorra quando os bancos centrais buscam a

cancar um único resultado macro, tal como a manutenção o

padrão-ouro até 1914, ou a estabilidade dos preços hoje

(1994, p. 1427).

A tese da IBC têm se desenvolvido em torno do

trinômio credibilidade-reputação-delegação estabelecido pelo

mainsteam. Afirmam os proponentes da IBC que existe um

viés inflacionário presente na economia que se expressa

através da implementação de políticas monetárias que são

dinamicamente inconsistentes com a posição de equilíbrio

correspondente à taxa natural de desemprego. Gestores da

política econômica podem circunstancialmente avaliar que
resultados imediatos e passageiros sobre o nível de produto

são mais valiosos do que a credibilidade nasregras de po-
lítica monetária. Motivados, por exemplo, por interesses elei-

torais podem flexibilizar a política monetária com ações dis-

cricionárias expansionistas.? Neste caso, os gestores
implementam uma política monetária dinamicamente incan-
sistente e, consequentemente, perdem reputação perante'os

agentes privados. O termo reputação deve ser entendido
como a quantidade de graus de confiança dos agentes nos
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policy-makers, a qual deve ser medida em relação ao com-
portamento pregresso das autoridades monetárias.” A tese
da IBC .objetiva delegar a política monetária a um agente quemantenha a suareputação, a credibilidade nas regras mone-
tárias e, consequentemente, mantenha a inflação em pata-
mar aceitável e reduza a variabilidade do produto.

Os mais interessantes trabalhos que sugerem formasde delegação da política monetária para conter o viés infla-cionário são de Rogoff(1994), Persson & Tabellini (1994b) e
de Walsh (1995). Segundo Rogoff (1994), em artigo publi-cado originalmente em 1985, se a política monetária fordelegada a um agente cujas preferências sejam mais avessasà inflação do que as preferências da sociedade seria possívelsustentar uma taxa de variação do nível de preços maisbaixa do que aquela que ocorreria se o presidente do BC
tivesse as mesmas preferências sociais. Logo, um presidente
do BC com tais preferências reduziria as perdas de bem estar
social associadas a eventos inflacionários. Em suma, Rogoff
Sugere um presidente do BC conservador em relação as pre-
ferências sociais. Um presidente que necessariamente deve
dirigir uma entidade independente para que possa fazer pre-
valecer suas decisões monetárias.

Persson & Tabellini (1994b) e Walsh (1995) sugerem
que seja estabelecido um contrato entre o BC e o governo
- um contrato que imponha custos (perda do cargo) ao pre-
sidente do banco central e a sua diretoria quando a inflaçãoultrapassar o nível considerado ótimo pelo governo e/ouparlamento. Nesta abordagem, o BC tem que ser indepen-dente para que seus dirigentes possam - sem restrições -tentar atingir seu objetivo: a taxa de inflação ótima (grafadaem contrato) e, consequentemente, a manutenção dos seusempregos, salários e imagem profissional. Ademais, o BCdeve ser independente porque contratos são necessariamen-
te assinados entre partes, que por definição sãoindependentes.(Persson & Tabellini, 1994a, p.20) Este mo-delo objetiva criar tecnologias de compromisso (commitment

O
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technologies - o termo é de Persson & Tabellini, 1994a, p.4)

para os gestores da política monetária.

Segundo Fischer (1995, p.202), o modelo-Rogoff poc

ser definido como um esquema de BC com pena e

objetivos e instrumentos e O modelo-Walsh-Persson- abe int

como um esquema de BC com independência de nstrumen

tos. No primeiro modelo, o BC tem liberdade para de inir a

sua meta quantitativa de inflação e pode utilizar os nstru

mentos monetários com plena autonomia. No segundo mode

lo, o BC pode livremente utilizar os instrumentos depo tica

monetária visando a alcançar a taxa de in lação a

estabelecida em contrato. Em ambos os arranjos, a tese da

IBC surge como decorrência do trinômio recoidadereputa-

cão-delegação e a questão central éa tentativa e se came

nar a possibilidade de implementação de políticas mone árias

consideradas dinamicamente inconsistentes. au um caso

tenta-se limitar as ações dos dirigentes do anco cen

estabelecendo uma meta de inflação contratual, no outro,

indica-se um presidente do BC com comportamento conser-

vador.

Dado o consenso da maioria da profissão em torno dos

fundamentos teóricos monetaristas e em relação a hipótese

de que existe um viés inflacionário na economia, a tese da
IBC transformou-se praticamente em um problema de

inferência empírica. Sendo assim, alguns testes foram reali.

zados. Alesina & Summers (1993), por exemplo, relaciona-

ram o grau de independência dos bancos centrais de 14

países com a média das taxas de inflação do período 1955-

88 destas economias. Como indica o Gráfico U construído

pelos autores, existe um alto grau de correlação entre as

variáveis analisadas, aproximadamente, 0,84 (negativo).

Neste sentido, o argumento-chave de defesa da tese da IBC,

hoje em dia, é a existência desta correlação negativa entre

o grau de independência das autoridades monetárias de. di-
versos países e a taxa de inflação verificada respectivamente

em cada economia.
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Embora gráficos e correlações desta natureza representem

hoje um dos principais argumentos dos defensores da tese da

IBC, cabe observar que, neste caso, correlação não implica

causação: BC independente não causa baixa inflação. Posen

(1993), por exemplo, demonstrou que à relação normalmente

encontrada entre grau de independência do BC e taxas de

inflação não é causal. Após a realização de testes

econométricos, afirmou que países onde o conjunto de inte-

resses é de cunho antiinflacionário constróem instituições

para sustentar a sua aversão e países onde predominam in-

teresses coniventes com a inflação não desenvolvem tais

instituições. Aduziu, ainda, que existe uma clara evidência

estatística para sustentar a existência de uma relação causal

entre interesses antiinflacionários mais efetivos e maior inde-

pendência do BC; e não entre independência do BC e baixa

inflação. (Posen, 19983, p.50)

Em suma, independência do BC tem um claro significa-

do para os seus proponentes: plena liberdade de ação do

banco central com o objetivo único de combater a inflação.

A base teórica desta proposição apoia-se nas relações funda-

mentais da curva de Phillips-expectacional e nas discussões

estabelecidas pelo mainstream em torno do trinômio credibi-

lidade-reputação-delegação: a moeda não é capaz de alterar

as variáveis reais da economia de forma definitiva, assim, a

taxa natural de desemprego prevalecerá na ausência de erros

expectacionais. Nesse sentido, o uso discricionário de instru-

mentos monetários é considerado um erro teórico e/ou uma

inocuidade política.? .

2. MeviDa DO GRAU DE INDEPENDÊNCIA DO FED: UMA

ADAPTAÇÃO DO MÉTODO-CUKIERMANVEBB-NEvAPTI

“

Elaborar um índice para medir a autonomia de um ban-
co central não é uma tarefa trivial. A independência do BC
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não depende exclusivamente de fatores objetivos, tais como,
a legislação monetária de um país. Cukierman, Webb e
Neyapti (1992) afirmaram que indicadores baseados unica-
mente em regras formais são imprecisos. Primeiro, porque as
leis são incompletas, isto é, não podem especificar com
precisão regras claras de relação entre o banco central e o
governo para todas as contingências possíveis. Como conse-
quência, os vácuos são preenchidos, por exemplo, pela força
política. Em segundo lugar, mesmo quando a lei é bastante
detalhada, a prática-real pode se afastar das regras
estatutárias.

Nesse sentido, Cukierman, Webb e Neyapti optaram
por considerar em seu método de avaliação do grau de inde-
pendência, além das regras estatutárias, dois indicadores in-
formais: (i)-a frequência de mudança dos dirigentes do BC e
(i)l-um questionário enviado a vários especialistas de diver-
Sos países com perguntas, principalmente, sobre a relação
BC/governo. Osautores, entretanto, impuseram restrições ao
primeiro critério informal de avaliação. Reconheceram que
um presidente pode permanecer por muitos anos à frente de
um banco central sem que este fato seja um indicador de um
grau de independência elevado. Um presidente pode ser sub-
serviente às diretivas governamentais e, exatamente, por
este motivo ser mantido no cargo por um longo tempo. Para
os autores, este é o caso da Dinamarca, Noruega, Reino
Unido e Islândia.

Considerando as restrições de Cukierman, Webb eNeyapti à analise das regras formais e à análise a partir dataxa de rotatividade dos presidentes dos bancos centrais,optou-se no presente exercício por medir a independência doFED apenas com um instrumento, o questionário. Este revelaa situação real do BC - sem obscurecer a análise com situ-
nganosas, tais como são os casos já
Islândia e Noruega. Por exemplo, oar qual é, de fato, o objetivo do BC eática. Ademais, segundo Cukierman,

12

citados: Reino Unido,

questionário pode capt

sua importância na pr
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Webb e Neyapti, as leis nos países industrializados: emo

são os Estados Unidos, são efetivamente adaa

ticadas, portanto, têm a sua força reve ada 'srespostesdo

questionário. Ainda mais, eles consideram A a aliação

sobre a taxa de rotatividade doenão cocentra

dm pelsesindust isdo artanto, medir o grau de auto-
Í rializados. , de auto-

LEDutilizando-se exclusivamente oquestionário

uma adaptação que não viola O princípio se E

estabelecido por Cukierman e seus dois colegas.

de um questionário e estabelecer

o doOustaéum ato subjetivo e inevitavelmen-

on inado com algum grau de arbitrariedade. O Ques

Honárioutilizado neste artigo, que é apresentado a seguir,

iaeiramente do rol de perguntas ela orado p
difere igerr eus dois colegas. O questionário de Cukierman

ToDé guntas das quais quatro são reproduzidas no
tem onárioutilizado no presente exercício. À pergunta 1

auma. es osta sobre as limitações reais de financia-

a doé CVerno pelo banco central. A resposta da per-

Oistra como são resolvidos os conflitos entre ban-

na uu overno ou o congresso com o FED. A pergunta

3contempla um ponto considerado fundamental por alguns

iutores defensores da tese da IBC: “pode o o: sem apro

vação prévia do Presidente ou do Congresso ss. S o

Unidos, ou de qualquer grupo de interesse fora o o:

implementar e sustentar uma política monetária não-preferi a

pelo Presidente ou pelo Congresso ou por outros interessa-

dos?” (Sylla, 1988, p.25). Somente a pergunta 3 não partes

ce ao questionário dos três autores defensores da se É

IBC. A resposta à pergunta 4 reflete a importância da la peso

FED a metas monetárias. “Metas de estoque monetário real-

cariam a busca pela estabilidade de preços, porque o anco

central aderiria a elas em face a pressões do seno.

(Cukierman, Webb e Neyapti, 1988, pp.367-8)A so ção a

pergunta 5 mostra mais diretamente a prioridade da ai

estabilidade de preços pelo FED. Cada pergunta tem
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peso grafado no Questionário e a cada resposta foi ÃO o
UM grau que varia entre O (zero) e 12 (doze). Por cala (O
grau de independência do FED será medido nesta esa 12).

QUESTIONÁRIO:

-
limit

55
|.Limitação Ina prática) ao financiamento do Governo da
lil.total o

!
lii).alta

b
fiii).média

A
liv.baixaou nãoexistente

o
2.Resolução de conflitosT

I
peso:0. 19

lil.resolução a favor do FED

?

l.acordo (formal ou informal) entre as partes
5

liil.resotução à favor do governo ou?Congresso OU de outras instituições
8

3 Capacidade de Propor e implementar na prática políticas
0.30

Monetárias que não são previamente aprovadas pelo presi peso-o.

dente, pelo Congresso qu Por qualquer outro grupo interes
Sado nos TUMOS monetários da economiali.alta

tê
lil.média

8
li).baixa

4
liv).nula

0

—

—
meta intermediária de Política monetária ————— peso:0.10
Úmeta de estoque Monetário (pontual c igaçã

grau de aderênia
| com obrigação de alto 192fmeto de estoque Monetário estabelecida na forma de faixas (com

inera É Inferior) e Obrigação de alto grau de aderência 8

Wll-meta quantitativa :
ari inanã

aderência a de estoque Monetário sem obrigação de
4LvLnãopossuimeta Sôntitativa de estoque monetário
0

9.Prioridade real dada a eStabilidade de preços
peso:0.20

li). Prioridade única
s

12
lii).Primeira prioridade de uma lista

8
(ii).A estabilidade de Preços existe Como prioriO pritratamento hierárquico

onidade sem qualquer 4
livl.A estabilidade de PFeÇOS não é sequer Tencionada pelas
autoridades monetárias
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pergunta valiação subj central se
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objetivo
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5. O Grau DE InDependência DO FED AO LONGO DA SUA
HistTÓRIA

terasende! doQuestionário elsborado, utlizu-se
Este especialista é Ri Tapes de umUnico especialista.

a é Richard Sylla que publicou um interessan-
dosoro Sobre a autonomia das autoridades monetárias
cher ocustargos” Contudo, como não foi possível preen-

autor, ecoa somente com as informações deste único

fez-se necessárioà : outras obras, assim como, por vezes,

autor do presente realização de interpretações (por parte do

história do FED Picha sobre certos acontecimentos da

vida dest - HE ard Sylla destacou oito episódios da

deste organismo e apresentou uma série de argumentos
arajustificar em cada caso o aumento ou a redução do grau
lotam: Prima do FED. Os eventos discutidos por ele

Segunda Guerra M dial, Mundial, a Grande Depressão, a
conflito JohnsonFED ial, o Acordo Tesouro-FED de 1951, 0

1972, as pressõe de 1965, a reeleição de Nixon em

em 1975 eo ariodoVOTA pelo Congresso contra o FED

formam uma amost O peolcker de1979-86. Estes episódios

vida econômi rã representativa da atuação do FED na
a ca americana. Mediu-se o grau de independên-

onário cada o dos orto eventos - as respostas do questi-

e suas justificativas são apresentadas nesta seção

3.1. SUBSERVIÊNCIA DURANTE A PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL

Embora os Estados Unidos somente tenham entrad
Quera em abril de 1917, os efeitos macro-monetários docon lito foram sentidos neste País desde 1914. Uma à dequantidade de ouro da Europa atravessou o Atlânti provo.cando efeitos perversos sobre o nível de precos Com “resul.tado, entre junho de 1914 e marco de 1917 o ator odeç , que de
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moeda cresceu 40% e o nível de preços 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

taxação era mais confiável. Entretanto, foi aprovada a lei dos

tempos de guerra, a Overman Act, que autorizava o Presi-

dente a fazer uma redistribuição de funções entre as agên-

cias executivas como ele julgasse necessário, incluindo quais-

quer funções, deveres e poderes.(Clifford, 1965, p.100 cita-

do em Sylla, 1988, p.27). Esta lei era aplicável ao FED,

assim, o Tesouro foi capaz de garantir o financiamento de

suas necessidades à taxa de juros que estabelecia - apesar

das tentativas do FED de impor sua posição contrária ao

volume de financiamento realizado e à baixa taxa de juros

dos empréstimos que concedia.

Nesta situação, considerada de emergência, a pergunta

1 do questionário obtém como resposta a opção “baixa ou

não existente”. A pergunta 2 tem como resultado o item

“resolução a favor do governo ou do congresso ou de outras

instituições. A pergunta 3 possui como resposta a opção

“nula”. A pergunta 4 obtém como resposta O item “não

possui meta quantitativa de estoque monetário”. A preocu-

pação relativa à pergunta 4 somente surge durante a década

de 1950, em termos teóricos, e na década de 1970, em

termos de política econômica. A pergunta 5 possui como

solução a opção “a estabilidade de preços não é sequer

mencionada pelas autoridades monetárias”. O objetivo por

parte do FED de combater a inflação unicamente é exercido

durante década de 1950 - e, somente em 1977 é transfor-

mado em regra legal (formal) como um dos objetivos a ser

perseguido pelas autoridades monetárias.(Eijffinger &

Schaling, 1993, p.83) Nesse sentido, o grau de independên-

cia do FED em tempos de total descontrole fiscal - o que

inclui a Primeira Guerra - é nulo. Assim, o quadro a seguir

pode ser preenchido da seguinte forma: .
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. n1. n.2 n.3Pe . ne . n.4 n.5 Grau de
inta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência
Primeira
Grande 0

y 0 0 0 0
Guerra

Dee mmaam
CTdemmémam
 

3.2. A GranDE DEPRESSÃO

Oc A
os EstadosUnidocaOmico e financeiro de 1929-33 atingiu

quebra de bancos “uma forma avassaladora. Uma onda de

economia americana na desemprego caracterizaram à

acontecimentos, o FEDe período. A despeito dos graves

1932 resolveu rea . unicamente na primavera (abril) de

Tardiamente, iniciou contra a situação econômica vigente.
títulos. Friedman & UM programa de pesadas compras de

2 àSchwartz (1963, pp.322-3 e 384-5) ar-

(citados em Sylla 2 aVia 1988, pp. 9-30), a política monetári
: O 1

MO sofreu pressões m nada pelo FED porque este organis-queiros. Tal política SS fortes ainda, por parte dos ban
baixas em função , reduzia as taxas de juros - que já eram
hos dos bancos que. Própria recessão - diminuindo os gan-mentais. E, para amenounham em carteira títulos governa”
na este era o ativo que 9 descontentamento dos banquei-

compunha a maior parte do portfolioancário já
que os .

Assim . emprésti
, OS banc iImos Oss . Ss.

compr COS forçaram o F p ufam riscos elevado
as de titu ED a desistir do programa delos queeconomi objetimia. letivava aumentar a liquidez da

Para est€ períodoComo resposta "5 Pergunta 1 do questionário obtéma Opcão ss

rs alta”.
lei dos tem os 08 Estados Unidos não esta

“re “1 esouro,8 º Guerra que obrigava o FED
Solução a favor Nta 2 tem como resultado O

“no ou do congresso ou de

vam mais sob a
à financiar o Te A
item Pergu
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outras instituições”: os banqueiros resolveram o conflito a

seu favor. A pergunta 3 possui como resposta a opção

“baixa”. Afinal, o FED foi incapaz de manter na prática a

política que havia implementado. A pergunta 4 obtém como

resposta o item “não possui meta quantitativa de estoque

monetário”. A pergunta 5 possui como solução a opção “a

estabilidade de preços não é sequer mencionada pelas autori-

dades monetárias”. Assim, o quadro a seguir pode ser pre-

enchido da seguinte forma:

n.1 n.2 n.3 n.4 n.5 Grau de

 

Pergunta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência

Grande

Depressão 8 0 4 0 0 3,2
 

Z.3. SUBSERVIÊNCIA NOVAMENTE: A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

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 atenção deveria ser

dada à taxação. Contudo, O FED comprou grandes quantida-

des de títulos do Tesouro o que fez crescer o estoque de

moeda. A inflação resultante deste processo foi, inicialmen-

te, reprimida com controles de preços e salários. Após o fim

da Guerra, não houve qualquer controle - o que fez a inflação

subir.

Nesta situação, considerada de emergência, tal como

fora a | Guerra Mundial, o quadro a seguir deve ser preen-

chido da seguinte forma:
 

 

n.1 n.2 n.3 n4 n.5 Grau de

Pergunta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência

Segunda À

Grande 0 0 0 0 0 0

Guerra E
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3.4. O Acorpo Tesouro-FED DE 1951

No começo da década de 1950, quando teve início a
Guerra da Coréia, abriu-se um conflito entre o FED e o Te-
souro. O FED, tendo como aliado o Congresso, desenvolveu
uma política monetária de elevação da taxa de juros visando
à estabilidade de preços. O Tesouro, tendo como aliado o
Presidente dos Estados Unidos, protestou porque tal política
encarecia os custos financeiros da dívida pública. O FED
elevou a taxa de redesconto e aumentou as reservas bancá-
rias compulsórias, então, o Tesouro encontrou dificuldades
para se financiar, desta forma, o Governo protestou contra
a não-cooperação. Então, em 4 de março de 1951 foi cele-
brado um acordo entre o FED e o Tesouro. Na prática, o
acordo firmado entre as partes era o seguinte: o FED estava
livre para elevar a taxa de juros. Contudo, não-explicitamen-
te, as autoridades monetárias assumiram a preocupação de
financiamento do Tesouro e não elevaram esta taxa. Passa-
ram a combater a inflação com outro instrumento - impondo
restrições quantitativas ao crédito bancário e não elevando o
seu custo.(Vicarelli, 1988, pp.6-8) Este Acordo buscava
assegurar condições favoráveis ao financiamento do Governo
assim como minimizar a inflação. E, segundo Sylla, “...o
Acordo marcou a re-emergência da possibilidade de uma
política monetária independente..."(1988, Pp.32 - grifos do
autor).

Neste período, a pergunta 1 do questionário obtém
como resposta a opção “alta”. A pergunta 2 tem como re-
sultado o item “acordo (formal ou informal) entre as partes”
A pergunta 3 possui comoresposta a opção “média”. Afinal,
O FED esboçou alguma capacidade de propor e implementar
políticas sem à aprovação prévia do Tesouro. A pergunta 4
obtém como resposta o item “não possui meta quantitativa
de estoque monetário”. A pergunta 5 possui como solução
a opção “a estabilidade de preços existe como prioridade
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sem qualquer tratamento hierárquico”. Assim, o quadro a

seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

 

 

n.1 n.2 n.3 n.4 n.5 Grau de

Pergunta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência

O Acordo '

de 8 6 8 0 4 6,1

1951
 

3.5. A CONTROVÉRSIA SOBRE A TAXA DE REDESCONTO EM 1965

O ano de 1965 marcou o auge da administração

keynesiana durante os governos Kennedy-Johnson. Era o

período da Grande Sociedade do Presidente Lyndon Johnson:

impostos reduzidos, elevados gastos governamentais em

programas sociais e pleno emprego. Neste ano, a economia

- que já estava aquecida - sofreu os impactos do maior

envolvimento dos Estados Unidos na Guerra do Vietnã. O

resultado foi o início de um processo inflacionário. Ao longo

de 1965, o FED mostrou preocupação com a elevação dos

preços e seus dirigentes sugeriram a elevação 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 atuação do FED acusan-

do-o de estar dificultando a manutenção da economia no

estado de pleno emprego.” Entretanto, a política monetária

restritiva implementada pelo FED foi mantida até setembro

de 1966.(OECD, 1974, p.99)

Para este período, a pergunta 1 do questionário obtém

como resposta a opção “alta”. A pergunta 2 tem como re-

sultado o item “ resolução a favor do FED *: o conflito

Governo-FED, apesar da força de Johnson, foi resolvido com

a manutenção da política estabelecida pelas autoridades

monetárias. A pergunta 3 possui como resposta a opção

“alta”. A pergunta 4 obtém como resposta o item “não

possui meta quantitativa de estoque monetário”. A discus-
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são sobre a adoção de metas monetárias era intensa neste
período, entretanto, tal objetivo somente surge na prática-
política dos bancos centrais na década seguinte. A pergunta
9 possui como solução “a estabilidade de preços existe como
prioridade sem qualquer tratamento hierárquico”. Assim, o
quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

, n.1. n.2 n.3 n.4 n.5 Grau de
ergunta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência

Controvérsia

da taxa de 8 12 12 0 4
desconto

 

92TA MONETÁRIA PARTIDÁRIA: A REELEIÇÃO DE NixoN EM

|. De abril de 1972 a janeiro de 1973, o estoque mone-
tário da economia americana cresceu de forma notável se
arado com o crescimento dos meses anteriores. Em
ciados EstadosNixon venceu as eleições para presidên-
do FED é amics do No com grande facilidade. O Presidente
expansão montaria ixon, Arthur Burns, foi o arquiteto da
e salários | a que - No contexto de controle de preços
Sete imposto por Nixon em 1971 - provocou um con-
airescimento real da economia antes das eleicões de
leicão de No 1988, p.34) indica, entretanto, que a ree-

ç n promovida/facilitada pela política monetária

1960. Burns, quando era President
tores Econômicos de Eisenhower,
dente a implementação de u

e doConselho de Consul-
havia sugerido ao Presi-
ma política monetária
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expansionista. Caso contrário, o candidato do Presidente,

Nixon, seria derrotado. O gabinete de Eisenhower rejeitou a

sugestão e Nixon perdeu as eleições para John Kennedy.

Portanto, é mais provável que o FED tenha facilitado inten-

cionalmente a reeleição de Nixon.!?

Neste período específico, onde velhas relações de

amizade entre o Presidente dos Estados Unidos e o Presiden-

te do FED influíam diretamente sobre a política e a economia

do país, a pergunta 1 do questionário obtém como resposta

a opção “média”. A pergunta 2 tem como resultado o item

“acordo (formal ou informal) entre as partes”. É provável que

as relações Nixon-Burns fossem capazes de eliminar possí-

veis divergências entre o FED e o Governo gerando acordos

informais, neste caso, não-públicos. A pergunta 3 possui

como resposta a opção “média”. A pergunta 4 obtém como

resposta o item “não possui meta quantitativa de estoque

monetário”. A pergunta 5 possui como solução a opção “a

estabilidade de preços não é sequer mencionada pelas auto-

ridades monetárias”. Neste evento, o FED teve um único

objetivo, reeleger Nixon. Assim, o quadro a seguir pode ser

preenchido da seguinte forma:

 

 

n.1 n.2 n.3 n4 n.5 Grau de

Pergunta: Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 Peso:0.20 Independência

Reeleição o o

de 4 6 4 0 0 3,1

Nixon
 

3.7. Pressões DO ConcreEsso EM 1975

Em 1975, os Estados Unidos enfrentavam a

estagflação. Ademais, os membros do Congresso reagiam

duramente contra o Nixon-Watergate e contra a manipulação
eleitoral Nixon-Burns. Nesse sentido, a conjuntura era propf-

cia para uma intervenção do Congresso sobre o FED. Entre-

tanto, um projeto de lei, HR 212, especificando, primeiro, a
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taxa de crescimento do estoque monetário que o FED deve-

ria perseguir e, segundo, propondo que o FED deveria alocar
crédito para as “prioridades nacionais” foi rejeitado pelas
autoridades monetárias. 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
amesma veemência. Finalmente, foi aprovada uma resolu-
ção, HCR 133. Esta obrigava o FED a reduzir as taxas de
Juros, a anunciar metas de crescimento da oferta monetária
e à prestar contas da sua atuação a cada seis meses perante
o Congresso. Contudo, as metas de crescimento monetário
poderiam ser expressas na forma de faixas com limites (su-
perior e inferior) e não existia nenhuma exigência na resolu-
ção de que tais metais fossem efetivamente alcançadas. A
reÇÃO não impôs metas monetárias a serem cumpridas,
aTAN, que o FED anunciasse suas metas. Em

, a de controle da política monetária por parte
do Congresso foi

ot trocada pela simpl igênci
à es ta-

cão de contas.!! Pp exigência de pres

Para este perí
, o émcomo resposta a opção “ questionário obt

i alta”, A pergunta 2 tem como re-
Ss “ maunoo Oss corsolução a favor do banco central”. A per-

obrigou o FED à redNa a opção “média”: o Congresso

obtém como respostao| o taxas de juros. A pergunta 4
monetário sem obri acã item meta quantitativa de estoque

como solucão a opção ao de aderência”. A pergunta 5 possui

prioridade sem qual à estabilidade de preços existe como
d | Qualquer tratamento hierárquico”. Assim, O

quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

    

   

n.1 ]

Pergunta:  Peso:0.25 Pessi.15 na n4 n.5 Grau de
ºU. Peso:0.30 Peso:0) 10 Peso:0.20 Independência

Pressões do p

Congresso 8 12 8 4

em 1975 4 74

  

 

SÉRIE TEXTOS PARA Discussão

3.8. O períocvo VoLcker: 1979-1985 ERA

Em 1979, a inflação nos Estados Unidos caminhava

para uma taxa de dois dígitos. Nos mês de outubro daquele

ano, o FED por iniciativa de seu Presidente Paul Volcker

adotou metas monetárias (pontuais) específicas e deixou a

taxa de juros livre para flutuar. Assim, O FED esperava de-

belar a inflação. As taxas de juros atingiram níveis elevados

e a inflação declinou rapidamente. Entre 1980 e 1983, a

inflação diminuiu mais de dez pontos percentuais. A política

de metas apertadas ou, nas palavras de Sylla, “a política

monetária draconiana”, funcionou de forma clássica provo-

cando recessão, desemprego e, simultaneamente, estancan-

do a corrida dos precos. Esse episódio é considerado por

Sylla (1988, p.36) como uma marca de independência na

história do FED porque seria pouco provável que um banco

central controlado por políticos eleitos implementassem tal

política antiinflacionária em virtude dos custos sociais que

provocou.!?

Na segunda metade do ano de 1984, a economia

americana iniciou um brando processo de recuperação. Eco-

nomistas adeptos da supply-side economics atribuíram tal

recuperação à política de corte de impostos de 1981-83 da

administração Reagan e acusaram o FED de não deixar cres-

cer o estoque de moeda em uma velocidade capaz de sus-

tentar o reaquecimento econômico. Previram uma recessão,

que não ocorreu, para o ano de 1985. Durante os anos de

1985-86, o FED fez uma política monetária expansionista -

as taxas de juros se reduziram. Desta vez, foram os

monetaristas que erraram. Fizeram a previsão de que a infla-
ção retornaria e prescreviam que o FED deveria adotar regras

constantes de crescimento monetário no lugar do ziguezague
de Volcker.''* Em razão, principalmente, da queda dos preços
do petróleo, a inflação americana foi baixíssima 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 críticas dos

supply-siders, dos monetaristas e de altos dirigentes do

Governo Reagan, o Presidente do FED, Paul Volcker, mos-

trou-se equilibrado e confiável para dirigir a política monetá-

ria americana: Volcker reafirmou a independência do FED.'*

Para este período, a pergunta 1 do questionário obtém
como resposta a opção “alta”. A pergunta 2 tem como re-
sultado o item “resolução a favor do FED”. A pergunta 3
possui como resposta a opção “alta”. A pergunta 4, no
período 1979-82, obtém como resposta o item “meta de
estoque monetário (pontual) com obrigação de alto grau de
aderência” ea partir de 1982, tem como resposta a opção
não possui meta quantitativa de estoque monetário”. Ado-

tou-se como solução para a pergunta 4 do questionário a
média aritmética destas duas posturas [(12 + 0)/2 = 6). A
pergunta 5 possui como solução a opção “primeira prioridade
de uma lista”. Assim, o i| +

O

quadro a seguir pode se
da seguinte forma: , , preenchido

 
 

n.1 n.2 n.3 n4

Pergunta:  Peso:0.25 Peso:0.15 Peso:0.30 Peso:0.10 peso 20 dependência
Período .

Volcker 8 12 12 6

1979-1986
8 9,6

+mem
 

4. Grau DE INDEPENDÊNCIA DO FED E TAXAS D ã
nos Estados Univos E INFLAÇÃO

Medidos os graus de autonomi no

história do FED, o próximo Passoé*plotaoo CEsodio da
de independência X taxas de inflação e calcular gr Odo

entre estas variáveis. A taxa de inflação verific à Corre ação

período é a média geométrica entre a taxa do TodaCAco

último ano do evento e as taxas registradas nosd dção do

seguintes ao episódio. Esta média contempla os efeitosde-
Mama
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fasados que a política monetária provoca sobre a economia.

Adotando-se estes procedimentos, foi construído o gráfico 2.

Ele demonstra que existe um alto grau de correlação entre as

variáveis pesquisadas, principalmente, se for excluído o even-

to “Grande Depressão”. Tal exclusão é plausível, porque

trata-se de um caso extremo da vida econômica americana.

Neste episódio a perda de independência do FED se deu no

confronto com os banqueiros (e não em relação ao Tesouro)

o que a reforma bancária de 1933-35 tentou eliminar centra-

lizando o poder de decisão do FED na Junta de Governadores

- reduzindo a autoridade dos Bancos Regionais do Federal

Reserve System que eram o /ocus de influência dos banquei-

ros sobre a política monetária adotada.(Sylla, 1988, p.30)

Portanto, a legislação aprovada na década de 1930 buscou

impedir qualquer influência dos banqueiros sobre os rumos

monetários do País - fato que a história não registrou jamais.

Excluiu-se o evento “Grande Depressão”, precisamente, por-

que trata-se de um evento cujo motivo de perda de indepen-

dência foi totalmente atípico.
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SériE TEXTOS PARA DISCUSSÃO

Quando excluído do teste o evento “Grande Depres-

são”, o coeficiente de correlação entre as variáveis analisa-

das atinge, aproximadamente, 0,78 (negativo). Este resulta-

do reforça a tese da IBC e, em particular, reforça a defesa

da manutenção da atual estrutura do FED. Esta é uma con-

clusão inevitável para aqueles que adotam os marcos teóri-

cos monetaristas e são defensores da proposição da IBC.

Nesse sentido, o exercício realizado é para estes últimos

mais um passo que confirma a necessidade da plena auto-

nomia das autoridades monetárias. Contudo, tal exercício

deveria ser analisado com alguma cautela. Calculou-se, tam-

bém, o coeficiente de correlação entre os graus atribuídos às

respostas de cada pergunta para cada período e as taxas de

inflação observadas (ver Tabela 1). A análise sobre cada

coeficiente de correlação encontrado, feita a seguir, suscita

controvérsias sobre a tese da IBC ao invés de eliminá-las.

Portanto, o teste tende a abrir a discussão em torno do tema

e não de fechá-la.

Tabela 1: Coeficiente de Correlação

Perguntas do Questionário X Taxas de Inflação

 

 

 

 

 

Questionário Coeficiente de Correlação

pergunta 1 “0,80

pergunta 2 -0,71

pergunta 3 -0,79

pergunta 4 -0,31

pergunta 5 -0,67   
O coeficiente de correlação entre as respostas da per-

gunta 1 e a inflação observada é bastante elevado (-0,81).

Existe, portanto, uma forte relação entre a monetização de

deficits governamentais e a inflação americana. Nesse sen-
tido, a lição da história do FED é que um BC deve ter limites
ao uso de seus instrumentos; deve-se eliminar qualquer

possibilidade de subordinação da política monetária à política

fiscal. As autoridades monetárias devem ser independentes
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para evitar que sejam obrigadas a acomodar decisões fiscais

que sacrificam objetivos monetários. Tal quesito é também
defendido por alguns autores contrários à tese da IBC.

Victoria Chick, por exemplo, constatou que, na Inglaterra, a

política monetária era subordinada à política fiscal. No início
dos anos 1970, afirmou, “uma grande parte da política
monetária dedica-se simplesmente a assegurar que a política

fiscal possa, de fato, ser financiada e levada adiante. Esta
visão deixa a política fiscal numa posição de força e a po-
pica monetária numa posição de auxiliar”.(1973, p.12)

destatipo ainda que a inflação dos anos 1960 resultou

destaco, de atuação do Bank of England. Chick, entretanto,

ter falhado, já onão se pode acusar a política monetária de

foi tentada” PPS política monetária independente

conclui-se que a ' p12, “9rifou-se o original). Portanto,
mentais, por pro monetização ilimitada de deficits governa-
ta um , p vocar inflação, é inaceitável e não represen-

Ponto de disputa no interior da profissão.!º

A per >pergunta 2 refere-se à resolução de conflitos. Quan-do os confli
central ie BCigoverno São resolvidos à favor do banco

que existe independência das autoridadesmonetárias. A pere gunta 3 diz respeito à
i : t mutilizar seus instrumentos d Peito à autonomia do BC é

+ Fespectiva

tese da IBC. OSp .O ar to maisDBOE Siro à estes quesitos é de Vicarell (1988,
dos anos 1980,qua do º embate Reagan-Volcker no início+ Quando o Tesouro implementou uma política

SERIE |EXTOS PARA LHSCUSSAO

fiscal expansionista e o FED realizou um aperto monetário,

poderia ter provocado o mesmo resultado com uma política

monetária menos apertada e uma política fiscal menos

expansionista. Então, concluiu que conflito entre instituições

(Tesouro e FED) provoca ineficiência da política econômica:

implica custos maiores para obter resultados que poderiam

ser alcançados com menor esforço. Conflito, para Vicarelli,

é sinônimo de ineficiência e não de autonomia das autorida-

des monetárias.'' Acrescenta-se, ainda, que conflitos desta

natureza elevam a incerteza presente na economia; o leque

de resultados possíveis abre-se, as expectativas tornam-se

mais elásticas. Portanto, as possibilidades de erros

expectacionais (e, consequentemente, quebras ou falências)

aumentam. E, é um consenso na profissão que elementos

exógenos (governo, banco central, etc) gerando incertezas

são prejudiciais à economia. Logo, arranjos institucionais que

abrem a possibilidade de tais conflitos emergirem deveriam

ser rejeitados - e não valorizados, tal como fazem os propo-

nentes da IBC.

É um raciocínio incorreto avaliar que países que possu-

em um banco central independente necessariamente vivem

sob intensos conflitos entre as autoridades monetárias e O

governo. Na Alemanha, por exemplo, o Bundesbank raramen-

te entra em conflito com o Governo - neste país inclusive

existem alguns mecanismos de coordenação das ações fis-

cais e monetárias. É plausível apenas concluir que em arran-

jos institucionais que possuem um banco central independen-

te está aberta a possibilidade de ocorrer conflitos desta

natureza, tal como aconteceu no início dos anos 1980, na

Alemanha, quando o Bundesbank combateu a inflação com
uma política monetária restritiva e o Governo combateu o

desemprego com uma política agressiva de gastos. A possi-

bilidade da existência 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 o BC e as autoridades fiscais,
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o problema da credibilidade não pode se referir exclusiva-

mente à política monetária: se um conflito emerge, todas as

políticas perderão credibilidade pelo simples fato que serão

consideradas não-factíveis e, desta forma, geram incerteza

aos agentes privados.

Do baixo coeficiente de correlação (-0,31) obtido entre

as respostas referentes à pergunta 4 e as taxas de inflação

de cada episódio não se pode concluir diretamente que a

adoção de metas rígidas de variação do estoque monetário

- como alternativa à política discricionária de inspiração

keynesiana - teve pouca influência sobre a variação do nível

de preços nos Estados Unidos. A baixa variância do indica-

dor metas-monetárias, que em apenas dois eventos foi dife-

rente de zero (de acordo com o código estabelecido no

Questionário), pode ter provocado a baixa correlação entre
as variáveis. A evidência estatística indica apenas que o
resultado do teste é inconclusivo. Tal constatacão mantém
acesa a discussão em torno da adoção de metasmonetárias.
A longa experiência do FED de combate à inflacão não ofe-
receu nenhuma evidência a favor (ou contrária) a adoção
metas monetárias. É

As respostas da pergunta 5, que diz respeito ao obje-
tivo único de guardião da estabilidade, quando
correlacionadas com as taxas de inflação de cada período
geraram um coeficiente que pode ser considerado alto (-
0,67). Embora não seja óbvio, não se pode concluir do teste
realizado que se um BC adotar o objetivo único de guardião
da estabilidade de preços obterá melhores resultados no
combate à inflação. A única conclusão que pode ser feita
diante deste resultado é que todas as vezes que o FED
dedicou-se ao combate à inflação, foi bem sucedido. Quando
o FED deu prioridade real a estabilidade de preços, obteve
sucesso. Os eventos de 1951, 1965 e o período Volcker são
exemplos de situações que as autoridades monetárias
implementaram políticas antiinflacionárias com resultado
satisfatório. Por outro lado, quando o FED se omitiu diante

SERIE ÍEXTOS PARA DiIsCUSSÃO

de variações positivas do nível de preços, a inflação perma-

neceu - é O caso, por exemplo, das duas Grandes Guerras.

Em síntese, O teste revelou apenas que a política monetária

é eficaz quando é utilizada com o propósito único de com-

bater a inflação - o que não é surpreendente e nem represen-

ta um ponto de disputa no interior da profissão.

Encontrado este coeficiente de correlação elevado (-

0,67) e tendo-se concluído que não foi surpreendente a

obtenção deste resultado em virtude dele expressar apenas

que a política monetária antiinflacionária é eficaz, pode-se

dirigir uma crítica ao método-Cukierman de avaliar

quantitativamente a independência de bancos centrais (a

pergunta 5 do Questionário utilizado no presente artigo foi

extraída diretamente do questionário usado por Cukierman).

Tal crítica foi feita por Cardim de Carvalho (1994, p.18) e

pode ser batizada de crítica 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 à inflação.'” Posterior-

mente, preencheu-se o Questionário após a política monetá-

ria antiinflacionária ter sido implementada com sucesso.

Logo, nos eventos que o FED implementou tal política com

o objetivo da estabilidade de preços, o grau obtido pelo

quesito referente à pergunta 5 foi elevado e a inflação regis-

trada foi baixa. A pergunta 5 carregou 20% do peso do

Questionário, portanto, não é surpresa que alguma correla-

ção (negativa) entre os graus de independência do FED ao

longo da sua história e as taxas americanas de inflação fosse

encontrada.

Não se pode concluir do teste referente à pergunta 5
que se um BC adotar o objetivo único de guardião da esta-

bilidade de preços poderá obter melhores resultados no front

da inflação. O teste relativo à pergunta 5 é insuficiente para

solucionar a problemática que gira em torno da definição dos

objetivos de um BC porque tal questão está diretamente

relacionada com as hipóteses da taxa natural de desemprego
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e da existência de um viés inflacionário na economia. Aque-

les que rejeitam tais axiomas, em decorrência, desejam uti-

lizar a força da política monetária para enfrentar não somen-

te variações do nível de preços, mas também as recessões.

Por outro lado, os defensores da tese da IBC não podem ver

outra utilidade para a política monetária do que apenas o

combate à inflação. Portanto, um teste útil para auxiliar a

solução do problema dos objetivos de um BC deveria voltar-
se para a avaliação da existência (ou não) 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 têm determinado a real autonomia das autoridades

monetárias. O fator subjetivo refere-se à personalidade dos
indivíduos 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-
ções de pleno descontrole fiscal, o FED perdeu totalmente
sua autonomia. Causas objetivas motivaram os dirigentes a
subordinar a política monetária às necessidades fiscais do
governo. E, excetuando-se estes períodos de descontrole
fiscal, em pelo menos três dos demais eventos analisados

pôde-se identificar a presença do fator subjetivo determinan-
do a atuação do FED. Por exemplo, em 1965 Lyndon
Johnson, O mais popular presidente americano do pós-guer-
ra, pressionou abertamente Martin, presidente do Federal
Reserve System, que resistiu e manteve a firmeza que lhe
era peculiar garantindo a implementação das decisões do
FED a respeito da taxa de redesconto. Em 1972, a vontade
de Burns determinou a atuação da política monetária favora-
velmente à reeleição de Nixon. No período 1979-1986
Volcker ficou conhecido como um dos presidentes do FED
mais resistentes a pressões externas
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Uma das lições extraídas da análise da história do FED

é, portanto, que a tese-teórica da IBC carece de mais ele-

mentos para transformar-se em modelo de organização

institucional-real. Explica-se: o desenho institucional de um

BC pode facilmente ser traçado e votado nos parlamentos,

mas as personalidades dos dirigentes do BC e/ou do governo

central não podem ser determinadas e são imprevisíveis,

assim como situações de total descontrole fiscal não podem

ser evitadas com instrumentos econômicos ou legais.

Sumário E CONCLUSÕES

Os fundamentos da proposição da IBC foram identifica-

dos no presente artigo. A curva de Phillips expectacional, a

neutralidade da moeda e as definições estabelecidas pelo

mainstream em torno do trinômio credibilidade-reputação-

delegação são as bases teóricas da proposição da plena

autonomia das autoridades monetárias. Na visão dos defen-

sores da tese da IBC, um banco central independente é

aquele que é plenamente livre para perseguir seu único objeti-

vo estatutário: combater a inflação. Argumentos empíricos

também sustentam a tese da IBC. Diversos testes mostraram

a correlação existente entre grau de independência do BC e

taxas de inflação.

Neste artigo utilizou-se o método-Cukierman para medir

o grau de independência do FED ao longo da sua história e,

posteriormente, calcular o coeficiente de correlação destes
graus com as taxas de inflação americanas. Foi encontrado

um elevado coeficiente de correlação entre as variáveis ana-

lisadas. O resultado encontrado, aparentemente, confirma a

tese da IBC. Contudo, duas observações relevantes devem

ser feitas. Primeiro, a demonstração de Posen (1993) de que

correlações desta natureza não significam causação: inde-

pendência do BC não implica baixa inflação. E, segundo, a
crítica da circularidade, que aplicada ao caso americano,
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afirma que algum grau de correlação entre os graus de inde-

pendência do FED e as taxas de inflação inevitavelmente
Z

seria encontrado quando o método-Cukierman é utilizado.

Os graus atribuídos às respostas das perguntas - do

Questionário utilizado como instrumento de avaliação da in-

dependência do FED - quando correlacionados com as taxas

de inflação geram resultados que abrem a discussão em

torno do tema. Abrem o debate ao invés de conceder o

veredicto, tal como desejariam os proponentes da IBC. Os

pontos de estímulo ao debate são: (i)-opositores e defenso-

res da tese da IBC, ambas as correntes, não aceitam a
subordinação da política monetária à política fiscal: (ii)-en-
quanto os conflitos entre BC/governo são eventos aceitos
com tranquilidade pelos proponentes da IBC, opositores iden-
tificam tais acontecimentos como geradores de ineficiência
da política econômica - acrescentou-se, ainda, que conflitos
desta natureza elevam a incerteza de uma economia; (ili)-o
teste em relação a conveniência de adoção de metas mone-
tárias pelo BC obteve resultado inconclusivo, portanto, per-
manece aceso o debate acerca da utilização de metas mo-
netárias rígidas a /á Friedman e (iv)-concluiu-se que o teste
que confirmaria que um BC deve adotar um único objetivo,
a estabilidade de preços, além de ser insuficiente para alcan-
car O Seu propósito, reduziu o impacto da correlação (nega-
tiva) obtida entre a independência do FED em cada evento
eas taxasde inflação registradas em função da existência
de circularidade no método-Cukierman

a concluiuse ainda que, mesmo quando a independência
as autoridades monetárias é estabelecida em lei, dois ou-

tros fatores têm determinado a verdadeira autonomia do BC:

primeiro, à personalidade dos dirigentes do banco central e,
segundo, a emergência de conjunturas de total descontrole
fiscal - como são as situações de
absorvida da história do FED é qu
incompleta para transformar-se em modelo de organização
institucional-real porque as personalidades e comportamen-

guerra. Portanto, a lição
e a tese-teórica da IBC é
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tos de indivíduos não podem ser pré-determinados e conjun-

turas de total descontrole fiscal não podem ser evitadas

exclusivamente com instrumentos econômicos e/ou legais.
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NorTas

1 - Para uma discussão sobre alguns detalhes da conformaçãoinstitucional

do Banco da Nova Zelândia, ver Castello-Branco & Swinburne (1992).

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

3 - Uma discussão detalhada sobre a existência de um viés inflacionário
na economia e sobre os incentivos aos policy-makers a adotar políticas
dinamicamente inconsistentes pode ser encontrada em Kidland & Prescott
(1994).

4 - Para uma discussão detalhada sobre o termo reputação, ver Barro &
Gordon (1983).

5 - Às palavras do Dr.Holtrop, defensor da tese da IBC e ex-presidente
do Banco Central da Holanda, são ilustrativas: “...a política monetária é
uma coisa em si mesma, que busca um objetivo que deveria ser a meta
do bom governo sob qualquer circunstância, nomeadamente a manutenção
do equilíbrio monetário... que pode ser definido, por exemplo, como a
estabilidade dos preços... . Outros objetivos de política econômica deveriam
ser buscados pelo uso de outros instrumentos que não os monetários".
(citado em Effros, 1994, p.294 - grifou-se o original).

6 - “A independência dos bancos centrais frequentemente tem sidoassociada com a força de limitar o crédito que podem ceder ao governoou à outros setores... Quando ao banco central não mais é permitidofinanciar o governo, a possibilidade de criar moeda em excesso, além do

que é demandado, por razões de pressões políticas é reduzida.” (Li& Duerias, 1994, p.321) - (Lindgren

7 - Ver Sylla (1988).

8-0 FED não é obrigado a comprar títulos do Te
Portanto, em qualquer situação, a limitação
ao Governo é “alta”. Somente pode-se considerar tal limitacão como“total” em países como o Chile onde são proibidos quaisquer financiamentosdiretos ou indiretos do banco central aos gastos públicos e quaisquercompras, pelo banco central, de títulos emitidos pelo governo ou poragências ou empresas estatais.(Castello-Branco & Swinburne, 1992, p.21)
9 - Para combater a inflação, a administração Johnson privilegiavainstrumentos conhecidos como guidelines e guideposts de preços e
salários.(Meltzer, 1991, p.16) Guidelines e Guideposts eram instrumentosde acompanhamento das negociações e persuasão de empresários etrabalhadores visando ao controle da espiral inflacionaria.

souro em tempos de paz.
(na prática) de financiamento
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10 - Segundo Krugman, de fato, “... foi difícil desfazer a suspeita de que

o Presidente do Federal Reserve Board, Arthur Burns, tivesse corrido o

risco de inflação 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 ameaçar a autonomia

da sua criação, o FED” (1988, p.34).

12 - Em 1982, ”... o FED anunciou estar abandonando suas metas

monetárias naquele ano. Desde então, vem repetindo tal atitude, com as

metas atraindo cada vez menos atenção. Portanto, se o FED foi alguma

vez monetarista, o monetarismo durou menos de três anos”. (Krugman,

1992, p.68)

13 - Krugman, em linguagem coloquial, afirmou: “de uma perspectiva

monetarista, a política do Federal Reserve, desde 1982, foi uma loucura.

O índice de expansão da moeda oscilou de modo inconstante, ora atingindo

cifras de dois dígitos, ora se tornando negativo"(1992, p.69).

14 - Embora Sylla seja um ardoroso defensor da tese da IBC, nota-se

evidentemente que não incorporou na sua análise histórica à respeito da

atuação do FED as recentes definições que giram em torno do trinômio

credibilidade-reputação-delegação. Observa-se que, para Sylla, um

presidente confiável é aquele que combate a inflação sem vacilações e

um presidente equilibrado é aquele que não aceita pressões externas.

Apesar das considerações elogiosas de Sylla em realção à atuação de
Paul Volcker, poderia ser argumentado pelos defensores da tese da IBC
que concordam com as definições estabelecidas pelo trinômio credibilidade-

reputação-delegação que um presidente do FED que conduz a política

monetária em ziguezague não pode jamais ser considerado confiável e
equilibrado. Um dirigente confiável e equilibrado, para esta última corrente,

seria aquele que entre uma política de ziguezague e a manutenção de

regras monetárias opta pela segunda via; isto é, entre a crebibilidade e

a flexibilidade da política monetária optaria pela credibilidade. Embora

pareça estranho, Sylla talvez concorde com as palavras de Samuelson:

“contrapor-se as ondas de superaquecimento inflacionário 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, contrário à tese da IBC, defensor da não-subordinação

da política monetária à fiscal é Cardim de Carvalho (1994, p. 22).

16 - Chick, alguns anos antes destes acontecimentos americanos, afirmou

que seria uma utilização sub-ótima das políticas fiscal e monetária tratá-
las separadamente, com ações independentes, não-coordenadas.(1973,

p. 11)
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17 - O objetivo do FED é da seguinte forma definido em lei: “a Junta de
Governadores e o Comitê Federal de Open Market manterão o crescimento

de longo prazo dos agregados monetário e de crédito compatíveis com o

potencial de longo prazo da economia para crescer a produção, assim

como promover os objetivos do emprego máximo, preços estáveis e
moderadas taxas de juros de longo 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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