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Resumo

Este pequeno artigo faz uma critica pontual a tese da
Independéncia dos Bancos Centrais. Mostra que em arranjos
institucionais que possuem um BC plenamente auténomo
podem emergir conflitos entre a politica monetaria e a poli-
tica fiscal. Quando isto ocorre, o artigo conclui que a politica
macroecondémica torna-se ineficiente.

This short article introduces an argument against the
Central Bank Independence thesis. It points out it is possible
to emerge conflicts between the monetary policy and the
fiscal policy in institutional arrangements where there is a
fully autonomy monetary authority. If these events emerge,
the article concludes the macroeconomics policy will be an
inneficient economic policy.
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INTRODUGAO

Alguns autores, defensores da tese da Independéncia
do Banco Central {doravante IBC), tém reconhecido que sdo
os pilares tedricos monetaristas que sustentam a sua propo-
sicdo. Goodhart (1994, p.1427) reconheceu que a curva de
Phillips de longo termo compde os fundamentos tedricos da
proposta de independéncia. Cukierman (1994, p.1437) con-
sidera que politicas monetarias discricionarias-ativas podem
somente temporariamente reduzir a taxa de desemprego ou
diminuir as taxas de juros. O custo da melhoria temporaria
de variaveis reais é, contudo, a inflagdo. Segundo o
monetarismo, como o equilibrio da economia é estavel e
Gnico, o resultado final de quaiquer politica monetaria-ativa
& sempre nulo; a economia retorna a posigao original de
equilibrio em que vigora a taxa natural de desemprego.!
Logo, para Goodhart “...0 melhor resultado sustentavel que
as autoridades podem alcangar através da politica monetaria
é a estabilidade de pregos” (1994, p.1427).

/=~ Cukierman, Webb & Neyapti (1992, p.382) esclarece-
. ram que a independéncia de um BC nio significa tdo somen-
' te autonomia para realizar politicas monetérias sem a inter-
feréncia do governo central, significa acima de tudo indepen-
déncia para perseguir o objetivo da estabilidade de pregos,;
mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivo’s'
que Fg)dem ser mais importantes para as autoridades politi-
cas. Os proponentes da tese da IBC tam argumentado que

um BC independente deve assumir g

d d tarefa es Aria Uni

ge %L;lard:ao da estabilidade do poder de Com;?;uézrl?ngggz y
ocodhart (1994, p.1427) afirmoy que se a politica monetér?a;
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possui mais de um objetivo e estes caracterizam um proces-
so de escolha em que emerge um trade-off (inflagdo e de-
semprego, por exemplo), entdo, a decisdo sobre os rumos
monetarios serd certamente uma decisdo politica - tomada
fora do BC. Logo, nestes casos, o BC tende a ser mais
subserviente, portanto, menos autdnomo. Segundo Goodhart,
“maior autonomia é mais provavel que ocorra quando os
bancos centrais buscam alcangar um Cnico resultado macro,
tal como a manutengdo do padrao-ouro até 1914, ou a es-
tabilidade dos pregos hoje” (1994, p.1427).

Criticas de dois géneros podem ser dirigidas contra a
tese defendida por Cukierman e Goodhart. Pode-se mostrar
a distancia existente entre 0s seus argumentos tedricos-
empiricos e o mundo real, para usar uma express3o consa-
grada por Paul Davidson. Pode-se, ainda, caminhar por uma
segunda via, evidenciando que o arranjo institucional propos-
to pela tese da IBC abre a possibilidade da existéncia de
conflitos entre a politica monetaria do banco central e a
politica fiscal do governo - considera-se que a

descoordenag&@o entre tais politicas gera uma politica macro-
econdmica ineficiente.

Assumiram-se todas as criticas aos argumentos tedri-
cos-empiricos da tese da IBC feitos por Cardim de Carvalho
(1994). Nesse sentido, o objetivo desta nota é criticar a tese
Fia _plena autonomia do BC exclusivamente pela segunda via
indicada anteriormente. Este pequeno artigo esta dividido em
duas segdes. Na primeira, define-se 0 conceito de eficiéncia
da politica econémica. Na segunda secdo, faz-se a critica a
tese da IBC mostrando que politicas econdmicas ineficientes

zggctam emergir em modelos que optam por um BC indepen-
e.

Senrie Textos para Discussao

1. Ericiencia pa Politica EconoMicA

A posicdo critica desenvolvida neste pequeno artigo
apoia-se no conceito de economia monetaria elaborado por

Keynes. Segundo ele,

“.. a moeda joga pape! préprio e afeta motivog e de-
cisdbes e &, em resumo, um dos fatores o_perat:vos na
situagdo, tal que o curso dos e\fentos nédo pode ser
predito, seja no longo periodo seja no curto, sem um
conhecimento do comportamento da moe’da entre o
primeiro e o Ultimo estado. E ¢ isso que nos poderpps
dizer quando falamos de uma economia m“onetana.
(CWJMK, v.13, pp.408-9 - grifos do autor).

Como resultado deste desenvol\!i’mgnto, afirmou;
“..ndo existe uma Unica posigdo de _equmbr.-o dta.longo pe-
rfodo iguaimente valida sem se consndgrar a pqlltlca dg au-
toridade monetéaria. Pelo contrario, ex‘ls‘,tem varias posicdes
correspondentes a diferentes pollt.lc‘:as [mone}anas].
(CWJIMK, v. 29, p. 55 - grifou-set (o} orlglnal-). E’m. smte§e, a
posicio adotada pode ser resumida em dois topicos: (i)-as-
sume-se a nao neutralidade da ‘moeda no ’c.urto e no longo
periodo e (ii)-a politica econé‘mlca- (monetaria e fiscal) tem
objetivos ndo somente nominais, visa ao produto e ao nivel

de emprego.?

Nesta concepgao keynesiana, o uso discricionario de
instrumentos monetarios e fiscais ndo é considerado um erro
tedrico ou uma inocuidade politica. Logo, a coordenagéo
entre politicas macroecondmicas torna-se fundamental.
: Quanto mais coordenados estiverem os instrumentos mone-
tarios e fiscais, mais eficiente, provavelmente, sers a politica
econdmica. Uma politica econémica eficiente seria aquela
que, primelro, persegue um objetivo priotitario, segundo, cria
o minimo de qtlllzagao-contraditéria entre seus instrumertos
e, ;erceluro, emite 0 maximo de sinais aos agentes a fim de
estimula-los a agir - com menor incerteza em relagdo agp
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futuro - no mesmo sentido da diregio apontada/adotada
pelas autoridades. Quanto mais claros sdo estes sinais, maior
sera o estimulo privado e menor serd a intensidade e o
tempo de utilizagdo dos instrumentos fiscais @ monetérios.
Eficiente ndo é aquela politica que simplesmente alcanga seu
objetivo. A avaliagéo da eficiéncia de uma politica econdmica
deve levar em consideracdo, também, os custos do processo
de implementagdo e os efeitos colaterais produzidos. Objeti-
vos ambiguos, instrumentos conflitantes e elevacéao da incer-
teza caracterizam uma politica ineficiente que, possivelmen-

te, ndo alcancara suas metas e/ou produzira efeitos colaterais
danosos,

Coordenagédo, por outro lado, ndo deve ser entendida
como sindnimo de subordinagdo da politica monetaria a fiscal.
Regras de politica econémica devem ser precisas para se evitar
que as autoridades monetdrias sejam obrigadas a acomodar
decisdes fiscais que sacrifiquem objetivos monetarios. A preser-
vagdo da ordem monetdria e fiscal deve definir limites e restri-
gbes ao uso de instrumentos monetdrios, (Cardim de Carvalho,
1994, p. 22). Chick constatou que, na Inglaterra por exemplo,
a politica monetaria era subordinada & politica fiscal. No inicio
dos anos 1970, afirmou: “uma grande parte da politica mone-
taria dedica-se simplesmente a assegurar que a politica fiscal
possa, de fato, ser financiada e levada adiante. Esta visgo deixa
a politica fiscal numa posicdo de forca e a politica monetéria
numa posigdo de auxiliar”. (1973, p. 12) Chick reconheceuy
ainda que a inflagdo dos anos 1960 resultou deste tipo de
atuagdo do Bank of England.

Quando os instrumentos de administragdo monetéria
estao subordinados a objetivos fiscais, a politica macroeco-
ndmica também ndo serd eficiente. A despeito do governo
adotar um objetivo prioritario, a relagdo simbidtica moneta-
ra-fiscal emite sinais que estimulam as expectativas
inflacionarias dos agentes. Nesse sentido, sdo sinais que
fazem aumentar a incerteza em relagdo ao futuro e, portan-

to, tendem a inibir a acdo dos agentes. Logo, diante do
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provavel desestimulo privado, o governo devera utilizar os
instrumentos de politica econdmica mais intensamente e por
mais tempo. Neste contexto, a politica n&o pode ser consi-
derada eficiente simplesmente porque alcangou seu objetivo.
Cabe repetir: a avaliagdo da eficiéncia de uma politica eco-
ndmica deve levar em consideragao os custos do processo
de implementagdo e os efeitos colaterais gerados. Ne§te
caso, a politica econdmica possivelmente provocara inflagéo.

Policymakers e agentes econdmicos int_eragem perma-
nentemente com movimentos de agéo-e-reaga}q. No caso de
estruturas de subordinagdo da politica monetaria a fiscal, as
expectativas inflaciondrias toram-se mais elevgdas em fun-
¢do do aprendizado de que politicas de expansdo do produto
sdo financiadas com a utilizagdo de instrumentos que ame-
agam a estabilidade de pregos.® Logo, acles governamentais
que buscam a redugdo do desemprego sempre serao acom-
panhadas por reagdes precificadoras e pelq paralisagdao das
atividades de investimento em fun¢éo da incerteza gerada
pelo cendrio esperado de inflagao futura. Consequeqtemte,
tai politica expansionista seria ineficiente porque, primesiro,
nao emite sinais que estimulam (re)agdes do publico no
mesmo sentido da politica econdmica governamental, assim
obrigando o uso intensivo e por um tempo mais longo dos
instrumentos de politica macroecondmica. E, segundo, cau-
saria efeitos colaterais danosos & economia: a inflagao.

2. CniTica A TESE DA IBC

Por um lado, a independéncia do banco central elimina
a possibilidade de qualquer subordinagdo, por outro, nao
implica necessariamente auséncia de mecanismos de coorde-
nagéo ou, mesmo, aplicagdo de politicas ineficientes. A legis-
lagdo ?Iemé, por exemplo, prevé alguns procedimentos que
visam a coordenac¢io das agdes do Governo com as politicas
do Bundesbank. Primeiro, representantes do Governo podem

11
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participar das reunides do Conselho Deliberativo do
Bundesbank, sem direito a voto, mas com o poder de adiar
qualquer decis@o por duas semanas. Neste tempo, espera-se
que um consenso seja encontrado. Segundo, o BC alemao
coloca & disposigdo do Governo todas as informagdes sobre
temas diretamente relacionados a condugédo de politica mo-
netdria. Terceiro, o Governo pode convidar o presidente do
Bundesbank ‘para discussdes relacionadas a conducao da
politica monetaria. Em resumo, segundo Helmut Schlesinger
ex-presidente do Bundesbank: o banco central “... tenta
conscientemente obter um certo grau de apoio a priori de
outras autoridades de politica econdmica e de grupos rele-
vantes da comunidade”.(Schlesinger, 1984, p.101)

A despeito dos mecanismos de coordenagdo existen-
tes, paises que possuem bancos centrais independentes sio
ricos de exemplos de implementacéo de politicas econdémicas
ineficientes.* Dois casos sdo absolutamente notaveis. Nos
Estados Unidos, tem-se conhecimento do grave conflito
Reagan-Volcker no inicio dos anos 1980.5 Na Alemanha, no
mesmo periodo, emergiu um dos mais conspicuos conflitos
entre o Bundesbank e o Governo quando a politica
antiinflacionaria de restrigdo monetaria imposta pelo
Bundesbank havia deixado a economia com um elevado
desemprego. O Chanceler alemao, Helmut Schmidt, descon-
tente com tal situagdo, buscou a ajuda do sey amigo o
Primeiro Ministro Francés, Giscard d’Estaing. O Chanceler
alemé@o e Giscard d'Estaing criticaram publicamente a atitude
do BC alemdo. E, como forma de atenuar os efeitos consi-
derados perversos da politica monetdria adotada, os dois
Governos mobilizaram um vultoso empréstimo objetivando a

€xpansdo do nivel de emprego na Alemanha através de
medidas fiscais anti-recessivas,

Em fungdo destes e
generalizado a critica de
lecido com a constituicao
abre a possibilidade de

de outros acontecimentos, tem-se
que o arranjo institucional estabe-
de um banco central independente
descoordenagdo entre as politicas

12
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fiscal e monetaria. Defensores da tese da IBC disco[dan:.
radicalmente desta critica. Para eles, o argumento néo é
realmente sobre a coordenacgéo, n_1as_sim qual _nnstrt.nmento
de politica que deveria se mover primeiro e ter primazia. Sob
as modalidades de politica keynesiana do§ anos 50 e §03 a
politica fiscal tinha primazia; o déficit fiscal era dec:c!udo
primeiro e a politica monetaria ajustava-se para se praticar
uma determinada taxa de juros, dado o déficit. (Goodhart,
1995, p. 69).

Esta argumentacéo de Goodhart intefpretf,t que coorde-
nagdo entre politicas é sindnimo de subordlnagao. Para refor-
car esta nogdo de coordenaq:ég. faz questa}o ‘de ressaltar
que, no caso da Inglaterra, a critica ad\‘re'm prmmpalmente de
altos funcionarios do Tesouro ou de ministros - m_teressadqs
por hipétese, segundo Goodhart, na predominancia da poli-
tica fiscal.®

Apo6s ter desfigurado a nogdo de coordenagao,
Goodhart estabelece um outro conteido para o tgrmo. inse-
rindo-o na tese da IBC. Explica que, uma vez perdida a forga
por parte do governo de controlar a.pglltica monetaria, a
politica fiscal pode se tornar mais discnplm_ada: E neste sen-
tido que, segundo ele, existirdA coordenagéo flscal-nlonetana
com um BC plenamente auténomo. Esta argumentacao suge-
re a nogdo de que coordenagédo entre politicas seria a adogido
de um orgamento equilibrado e de uma politica monetaria
apenas com objetivos nominais. Entdo, concluiu que “a ques-
tdo da coordenacao pode, em verdade, ser um argumento
para, em vez de contra, 0 banco central independente”
(Goodhart, 1995, pp.69-70 - grifos do autor). Nesta acepcao,
o termo coordenagéo € utilizado por Goodhart em sentido
completamente diferente daquele que é necessario ao con.
ceito de eficiéncia da politica econémica. Con
dificuldade de entendimento que Goodhart a
ra que oscila entre a desfiguragio da nogao
e a tentativa de dar um outro sentido ao ter
central € que a coordenagao, fundamental

tudo, néo é por
dota esta postu-
de coordenagao
mo. O problema
para a definicao

4~
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do conceito de eficiéncia da politica econdmica, nio cabe em
modelos que assumem os fundamentos monetaristas.

Para Goodhart, 0 termo coordenagio no que refere a
relagio entre as politicas fiscal e monetaria resume-se a uma
régra: orcamento governamental equilibrado e politica mone-
taria apenas com objetivos nominais. Esta regra, com toda
certeza, pode-se afirmar ndo é uma das possibilidades de
coordenagdio existente entre politicas macroecondmicas em
um modelo com BC independente (que utiliza os fundamen-
tos monetaristas), mas é a dnica possibilidade existente. Em
nenhum modelo relevante sobre a tese da IBC existem su-
gestdes de outras possibilidades de regras coordenacio.” Isto
nao ocorre por falta de criatividade por parte dos proponen-
tes da tese da IBC, mas sim por impossibilidade tedrica. A
crenca na estabilidade e na existéncia do equilibrio & taxa
natural de desemprego, e simultaneamente na neutralidade
da moeda, impede 0s proponentes da tese da IBC de sugerir

outra regra de coordenac¢ao diferente daquele apresentada
por Goodhart.

Segundo os principios monetaristas, politicas
macroeconémicas ndo devem ser utilizadas para alterar a
taxa corrente de desemprego - que em equilibrio esta repou-
sada sobre a taxa natural. Portanto, ndo hg razao dentro da
rationale ortodoxa, para se pensar no problema da coordena-
¢éo de politicas que visam a redugéo do nivel de desemprego
ou, equivalentemente, ac aumento do produto; menos sen-
tido hd na utilizagdo do conceito de eficiéncia. A utilizacao
do conceito de eficiéncia por parte do monetarismo implica-
ria, por exemplo, adotar claros objetivos reais de politica
econdmica, coordenar instrumentos monetdrios e fiscais para
este fim e, por Uitimo, abrir mdo da assimetria de informa-
¢do: trocar o elemento surpresa pela nitida informagao.
Nesse sentido, Goodhart é coerente porque a nogdo de co-
orde:nagéo € a base do conceito de eficiéncia e aceitar esta
Nogao inserida neste cohceito seria negar seus principios.
Entdo, a Gnica saida foi, por um lado, a desfiguragédo da
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nogdo de coordenacgédo apresentada por seus criticos e, de
outro, a tentativa de indicar um novo sentido para o termo.

Apesar da tentativa de driblar a critica a tese da IBC
baseada na possibilidade de descoordena¢do, em economias
que possuem um BC independente, esta aberta a possibilida-
de de ocorrer conflitos entre as politicas monetdria e fiscal,
tal como aconteceu na Alemanha e nos Estados Unidos.
Nestes casos, a politica macroecondmica tornou-se
ineficiente. Em ambos os paises, havia dois objetivos igual-
mente prioritarios (combate & inflagdo e ao c-iesemprego), foi
criado um largo espaco de utilizag@o-contraditéria dos instru-
mentos monetéarios e fiscais e elevou-se drasticamente a
incerteza presente na economia - ou seja, 0s ruidos emitidos
superaram 0s sinais, transmitiu-se inseguran_ga- aos ggentes.
Por conseguinte, o leque de resultados possiveis abru..u-.se. as
expectativas tornaram-se mais eldsticas. As possibilidades
de erros expectacionais {e, consequentemente, qgebfas ou
faléncias) aumentaram. E, é um consenso na profissdo que
elementos exdgenos (governo, banco central, etc) gerando
incertezas sdo prejudiciais & economia. Logo, arranjos
institucionais que abrem a possibilidade de implemgqtagéo
de politicas econdmicas ineficientes deveriam ser rejeitados
- @ nao valorizados, tal como fazem os proponentes da IBC.

SumArIio E CONCLUSOES

A critica desenvolvida neste pequeno artigo concen-
trou-se na possibilidade de implementagio de politicas eco-
némicas ineficientes em arranjos institucionais em que esta
presente um BC independente. Foi definida, entdo, a nogéo
de eficiéncia da politica econdmica. Utilizam-se trés critérios
para estabelecer esta nogéo. Uma politica econdmica eficien-
te seria aquela que, primeiro, persegue um objetivo prioritario
(ndo necessariamente Unico), segundo, cria 0 minimo de

15

U



INsTruTOOE EConomia. UFRJ

utilizagao-contraditéria entre seus instrumentos e, terceiro,
emite 0 maximo de sinais aos agentes a fim de estimuld-los
a agir - com maior seguranga - na mesma diregcao da politica
governamental. Portanto, quanto mais nitidos sdo estes si-
nais, maior serd o estimulo privado e menor sera o volume

de operagdes fiscais e monetérias que .0 governo necessitara
realizar. ‘

Em economias que possuem um BC independente esta
aberta a possibilidade de ocorrer conflitos entre as politicas
monetaria e fiscal, tal como aconteceu na Alemanha e nos
Estados Unidos no inicio dos anos 1980. Portanto, em um
contexto em que estd presente um BC independente pode
occorrer a implementacdo de politicas econdmicas
ineficientes. Nesse sentido, concluiu-se que arranjos
institucionais que abrem a possibilidade de desenvolvimento
de tais politicas devem ser rejeitados - estes arranjos sdo

aqueles em que existe um BC independente ou um BC total-
mente subordinado ao tesouro,

ANEXO

Objetivos, fungdes, Instrumentos de Administragao

Monetaria, Estrutura e Orgdos Dirigentes. do FED e do
BUNDESBANK ' '

L

Federal Reserve System (FED)

1- Objetivos e Fun
FED eram: dar ao pais

e — .
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criado numa época que os fluxos monetarios eram irregulares
e, particularmente, a escassez de moeda e crédito dificulta-
vam o crescimento econémico. Contudo, desde o inicio re-
conheceu-se que aqueles objetivos originais eram partes in-
tegrantes de dois alvos mais amplos: (i)- propiciar condigées
monetérias favordveis ao sistema, objetivando o crescimento
econdmico e a redugdo do desemprego, e (ii)- combater a
inflagdo ou a deflago.

Com referéncia aos objetivos do FED podem-se tecer
breves comentarios. No que diz respeito ao objetivo de com-
bater movimentos deflacionarios, ficou conhecida na histdria
econdmica a omissdo do FED em relagdo & queda de pregos
no episddio da Grande Depresséo. Por outro la(:.it:.}, a meta! dfe
combate a inflagdo surge como objetivo de politica econémi-
ca somente na década de 1950. Sdo eventos marcantes na
luta pela estabilidade dos pregos: a politica monetaria c!e
elevacao da taxa de desconto em 1965 e o aperto monetdrio
promovido pela administragdo Volcker nos anos 1979~83. o
FED, contudo, nunca abandonou seu objetivo or'lgmal de
prover liquidez ao sistema para facilitar o crescimento e
reduzir o desemprego. O proprio Volcker, em 1984-85, pro-
moveu uma politica de elevagéo da liquidez e o resultado foi
a expansdo da economia.

Apesar do FED ter combatido a inflagdo durante anos,
foi somente no ano de 1977 que o objetivo de manter a
estabilidade dos, pregos apareceu na forma de lei. Segundo
a legislagdo em vigor, a Junta de Governadores do Federal
Reserve System ¢ responsavel por manter o crescimento dos
agregados monetdrios e do crédito de acordo com o poten-
cial da economia americana visando ao crescimento da pro-
dugdo, assim como promover o nivel-maximo de emprego,
pregos estiveis e moderadas taxas de juros de longo termo.
!Entao, de acorﬁo com a legislagio, o FED deve utilizar os
Instrumentos disponiveis com o objetivo de promover a es-

tabilidade dos pregos e alcangar o melhor desempenho
macroecondmico.
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S&o fungdes do FED: emitir moeda com exclusividade;
atuar como banco dos bancos; gerir o sistema de compen-
sagdo de cheques; exercer a supervisio e a regulacdo do
sistema bancdrio; atuar como agente-fiscal do Governo pro-
cessando pagamentos em nome do Tesouro Nacional.

2-Instrumentos de Administragdo Monetdria - O FED
tem a sua disposigdo trés instrumentos: (i)- as reservas ban-
carias legais (depdsitos compulsérios), (ii)- as operacbes de
desconto e (jii)- as operagdes de mercado aberto. So feitas
a seguir breves consideragdes sobre cada um destes instru-
mentos:

(- Um percentual das reservas bancarias legais & exi-
gido tanto sobre os depdsitos & vista, quanto sobre os de-
podsitos a prazo. Existem, contudo, limites (inferior e superi-
or) estatutdrios que estabelecem estes percentuais. Dentro
desta margem € que opera a politica deliberada pelo FED. Por
exemplo, em 1960, os limites eram, no minimo, 10 e, no
maximo, 22% sobre os depdsitos a vista. Naquela oportuni-
dade, o FED fixou o percentual obrigatério de encaixe ban-
cario em 16,5%. No mesmo ano, os limites sobre os depo-
sitos a prazo eram 3 e 6%. O FED estabeleceu o percentual
em 5%.

(i)- O FED geralmente concede créditc a curto prazo
com a finalidade de que um banco possa ajustar a posigao
de suas reservas em decorréncia de acontecimentos tais
COMO uma repentina retirada de depdsitos ou solicitagdes
c!clucas de crédito em montante que ndo possam ser aten-
didos com recursos préprios. Empréstimos de longo prazo do
FED a0s bancos somente sio concedidos em situagbes €x-
fraordinarias, tais como dificuldades nacionais ou locais. EM
f;:gdé%c:: %c;rsr;nii, o FED ‘N&o considera conveniente realizar
o o §08s. As operagdes de desconto sdo consideradas

privilégio dos bancos para livrd-1os d iveis dificulda-
des e ndo um direito para ser exerci ™ Sl dfflcu ”
cido em qualquer situagao.
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(iii)- As operagbes de compra e venda de titulos sdo
deliberadas no Federal Open Market Commitee (FOMC),
um organismo do FED. As autoridades monetdrias america-
nas utilizam freqlientemente este instrumento. As opera-
¢oes de open-market sdo independentes das necessidades
do Tesouro. Nos Estados Unidos, ndo ha a obrigagdo por
parte das autoridades monetarias de adquirir titulos publi-
cos: o FED néc é obrigado a financiar o Tesouro. Somente
em situagdes excepcionais, tais como guerras, é que o
FED compulsoriamente financia o Governo.

3- Estrutura e Orgdos Dirigentes - O Federal Reserve
System é composto por um conjunto de doze bancos: Fede-
ral Reserve Bank of Boston, Federal Reserve Bank of New
York, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Federal Reserve
Bank of Cleveland, Federal Reserve Bank of Richmont, Fede-
ral Reserve Bank of Atlanta, Federal Reserve Bank of Chica-
go, Federal Reserve Bank of St.Louis, Federal Reserve Bank
of Minneapolis, Federal Reserve Bank of Kansas City, Federal
Reserve Bank of Dallas, Federal Reserve Bank of San Fran-
cisco. O FED é, de fato, um conjunto coordenado destes
doze bancos.

Uma Junta de sete Governadores é responsave! pelo
estabelecimento das diretrizes gerais que sdo executadas
pelos doze bancos do Sistema. Todos os Governadores sao
indicados pelo Presidente dos Estados Unidos e referendados
pelo Senado. Um membro da Junta somente pode ser exo-
nerado da sua fungdo por justa causa - o que até hoje jamais
aconteceu. A gestao de um Governador tem a duragéo de 14
anos; ndo podendo ser reeleito. Dada a escala de vencimento
dos mandatos, cada Presidente somente pode indicar dois
dos sete membros da Junta: um mandato vence a cada dois
anos. O Presidente dos Estados Unidos indica, também. o
membro da Junta que ocupard a presidéncia do FED. A
gestdo do presidente da Junta & de quatro an

ser reconduzido a0 cargo ja que
0 seu mandato enqu
Governador é de quatorze anos. Auante
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Os membros da Junta costumam se demitir voluntari-
amente de suas fungdes antes que o prazo de 14 anos tenha
expirado. Por conseguinte, surgem normalmente mais de
duas vagas durante a gestdo de um Presidente da Republica.
Por exemplo, durante os trés primeiros anos do mandato do
Presidente Jimmy Carter surgiram quatro vagas na Junta.
Quando um Governador demite-se, o Presidente indica al-
guém para cumprit o mandato. Contudo, o Governador
demissiondrio torna-se elegivel para um novo mandato com-
pleto de quatorze anos. Portanto, pode ocorrer de membros
da Junta se alinharem com as posicdes do Presidente vislum-
brando uma nova indicagéo para compor a diregcdo do FED.

O FOMC - organismo do FED responsével pelas opera-
¢oes de mercado aberto - é dirigido pelos sete membros da
Junta conjuntamente com cinco presidentes dos Federal
Reserve Banks. Contudo, todos os presidentes dos doze
Bancos participam das reunides do FOMC, mas somente
cinco tem direito a voto. Como o Federal Reserve Bank of
New York tém assento permanente nas reunides do FOMC
com direito a voz e voto, os demais assentos (no caso,
quatro} com direito a voto sdo ocupados de acordo com um
sistema de revezamento pelos onze bancos restantes. O
Federal Reserve Bank of New York é o organismo executor

da politica de compra ou venda de titulos desenhada pelo
FOMC.

~ Um outro importante orgéo compde o sistema moneta-
1o americano, é o Faderal Deposit Insurance Corporation
(FDIC). Fundada em 1933, exerce 2 fungéo de fiscalizadora
das instituicies bancarias em razdo da sua responsabilidade
de seguradora dos depdsitos dos correntistas.
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Bundesbank

1- Objetivos e fungdes - O Bundesbank regula a quan-
tidade de moeda em circulagdo e a oferta de crédito da
economia, utilizando seus instrumentos de controle moneta-
rio, com o objetivo de salvaguardar o valor da moeda e
possibilitar a execugdo dos pagamentos 'domésticos e exter-
nos por parte dos bancos. Também esta sob a sua respon-
sabilidade garantir a estabilidade da taxa de cé&mbio.

Deve-se destacar que, segundo a legislagdo, o
Bundesbank (a ndo ser diante do prejuizo de seus objetivos)
ndo deve dificultar, por meio de uma agdo completamente
dispar da politica monetdria, a realizagdo dos qt)jetivos de
politica econdmica tragados pelo Governo. Alias, tem-se
observado que o Bundesbank tem, de fato, atuado ao longo
da sua histéria em estreita associagdo com o Governo Fede-
ral.

Séo fungdes do Bundesbank: emitir moeda com exclu-
sividade; atuar como gestor e ser depositario da reservas
internacionais; atuar como principal banqueiro do Governo
Federal e dos governos locais executando pagamentos inter-
nos e externos; manter estreita cooperagdo com a supervi-
sdo bancdria.

2- Instrumentos de Administragdo Monetdria - E vedado
ao Bundesbank adquirir titulos diretamente do Governo Fede-
ral, embora possa manipuld-los no mercado secundario utili-
zando-0s como instrumentos de politica monetaria, Contudo,
diferentemente dos Estados Unidos, onde operagdes de open-
market sdo um importante canal de controle monetario, na
Alemanha, o Bundesbank se utiliza preferencialmente dag

operagdes de redesconto e das reservas bancarias compulsé-

sido bastante altas
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capital externo - j& que, por diversas vezes, o Bundesbank

viu-se obrigado a comprar moeda estrangeira para manter o
cdmbio estavel.

O Bundesbank atua, ainda, como banqueiro do Tesouro
e dos governos estaduais. Contudo, é limitado pela legisla-
¢do em vigor os tetos e prazos do crédito liquido concedido
a estas esferas governamentais. Ao Tesouro, o teto de cré-
dito determinado é de DM 6 bilhdes, enquanto que para os
governos estaduais esse limite reduz-se para DM 2,6 bilhdes
a titulo de crédito de curto prazo.

8- Estrutura e Orgdos Dirigentes - Com a criagdo do
Bundesbank, em 1957, a estrutura descentralizada adotada
no pds-guerra foi revista. Os Bancos Centrais Estaduais fo-
ram incorporados ao Bundesbank. Contudo, nenhum dos
Bancos Estaduais tem hoje o poder de emissdo de moeda,
porém essas instituigdes podem agir. como emprestadores de
dltima inst&ncia. Contudo, esta atividade & condicionada
pelas regras decididas pelo Banco Central Federal.

O Conselho do Bundesbank é o érgéo diretivo supetior
desta instituicdo. E composto pela diretoria {presidente e
vice-presidente do Banco Central e demais membros da dire-
toria - atualmente sao quatro)‘ e pelos onze presidentes dos
Bancos Centrais Estaduais. E este Conselho que traca as
principais linhas de conduta da politica monetaria, sendo
suas decisbes tomadas pela maioria simples dos votos. A
Diretoria tem seu quadro formado pelo presidente e vice-
presidente do Banco e ainda um maximo de oito membros
adicionais, cabendo a ela e aos Bancos Centrais Estaduais
implementar as decisdes tomadas pelo Conselho. Pode-se
dizer que o Conseiho & o orgado que determina a politica a ser
seguida pelo Bundesbank, enquanto que sua diretoria e os

Bancos Cent_rais Estaduais representam o brago administrati-
VO e executivo da organizagéo.

O mandato dos membros do Conselho é de no maximo
anos; geralmente sao integralimente cumpridos. O presi-
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dente, o vice-presidente e os outros membros da diretoria
do Banco Central sdo escolhidos diretamente pelo Presidente
da Republica. A escolha dos demais membros do Conselho
(os presidentes dos Bancos Centrais Estatuais) é feita por um
processo de consulta estabelecido entre o Parlamento Esta-
dual, o Governo Estadual e o Conselho do Bundesbank. Apés
este processo sdo efetivamente eleitos e empossados pelo
dirigente maximo da Republica Federal. Nenhum membro do
Conselho pode ser removido do seu cargo, exceto por von-
tade deste préprio orgdo quando for comprovado algum caso
de negligéncia ou incompeténcia.

NoTtas

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

% Os efeitos e mecanismos de operagio das politicas ftscql e monetaria
na teoria de Keynes sdo extremamente conhecidos. Para maiores detalhes
sohbre o assunto, ver Cardim de Carvalho (1995). B

* Numa perspectiva monetarista-ortodoxa, tal conclusdo pode ser
enconirada em Barro & Gordon (1995). )

“ Uma descrigdo detalhada de conflitos entre autoridades monetdrias e
governo, na Alemanha e nos Estados Unidos, podem ser encontradas
respectivamente em Holtreich (1988} e Sylla (1988). '
5 Vicarelli (1988, pp.8-9) aduziu que o embate Reagan-Velcker, quando '
o Tesouro implementou uma politica fiscal expansionista e o FED realizou -
um aperto monetdrio, poderia ter provocado o mesmo resultado com uma .
politica monetaria menos apertada e uma politica fiscal menas
expansionista. Entdo, concluiu que conflito entre instituigdes (Tesouro e
FED) provoca ineficiéncia da politica econdmica.

S- Goodhart estd correto ao identificar na politica keynesiana adotada na
Inglaterra um elevado grau de subordinagao da politica monetaria a fiscal,
Contudo, isto néo ocorreu pelo simples fato de que os instrumentos
fiscais se moviam primeiro, mas sim pela falta de empenho das autoridadeg
em manter um ordenamento monetario nao-inflaciondrio. Politicas
econbmicas eficientes podem acionar os instrumentos fiscais e monetarios
sequencialmente dependendo da agenda de reformas a ser implemetada
Ver sobre este assunto Minsky (1986, cap.13). '
’- Embora o termo coordenagdo nao apa

' ; rega explicitamente nos mod
e artigos mais recentes e relevantes, oos

nenhum destes trabalhos sugere
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algo diferente da proposicio de Goodhart. Para maiores detalhes sobre
estes artigos e modelos, ver Sicsd (1996).
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