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I ntroducao:
Depois da onda inflacionéria que agitou os paises industrializados durante a década de 1970 e,
particularmente, depois da assinatura do Tratado de Maastricht, surgiu uma volumosa literatura
em defesa da tese da independéncia dos bancos centrais (doravante IBC). Inimeros artigos sobre
0 assunto tém sido publicados nas revistas especializadas em economia mais importantes do
mundo. Ademais, esta proposicao tedrica tem tomado forma concreta nos féruns politicos. A
discussdo penetrou nos parlamentos e alguns paises tém, de fato, aprovado leis que ddo maior
autonomia aos seus bancos centrais. O exemplo recente mais interessante € a legislacdo da Nova
Zelandia aprovada em 1989."
Dentro da vasta literatura de defesa da tese da I BC, os trabalhos de Alex Cukierman sdo os mais
importantes. Ele elaborou diversos critérios com aintencdo de medir quantitativamente o grau de
autonomia das autoridades monetérias. Em outras palavras, criou um método de avaliagdo do
grau de independéncia dos bancos centrais. O artigo Measuring the Independence of Central
Banks and its Effects on Policy Outcomes, elaborado em conjunto com S.Webb e B.Neyapti,
resume grande parte dos estudos deste autor sobre 0 assunto. Trabalhos empiricos, tal como este
de Cukierman e seus dois colegas, atingem o0 seu apice quando estabelecem correlacOes
(negativas) elevadas entre grau de independéncia e taxas de inflacgo dos Ultimos anos de diversos
paises.
No presente artigo utiliza-se 0 método-Cukierman para medir o grau de independéncia do FED
ao longo da sua histéria. Objetiva-se verificar se 0 grau de autonomia das autoridades monetérias
nos Estados Unidos esta relacionado com as taxas de inflagéo deste pais. O artigo esta dividido
em quatro secOes. Na primeira, apresenta-se 0s principais argumentos da tese da IBC. Na
segunda secéo, descreve-se qual o método especifico de avaliagdo quantitativa que sera utilizado
para medir o grau de independénciado FED. Naterceira, descreve-se a historia do FED e aplica-

se 0 método quantitativo escolhido. Na quarta secdo, calculase a corrdlagdo - grau de
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independéncia X taxas de inflacdo - e comenta-se o resultado obtido. Nesta Ultima secdo, a partir

dos resultados alcangados, abre-se a discussdo em torno da validade datese da|BC.

1.Fundamentos Tedricos e Argumentos Empiricos da Tese da IBC

Alguns autores, defensores da tese da IBC, tém reconhecido que sdo os pilares tedricos
monetaristas que sustentam a sua proposicdo. Goodhart (1994, p.1427) reconheceu que a curva
de Phillips de longo prazo compde os fundamentos tedricos da proposta de independéncia.
Cukierman (1994, p.1437) considera que politicas monetérias discricionérias-ativas podem
somente temporariamente reduzir a taxa de desemprego ou diminuir as taxas de juros. O custo
da melhoria temporéria de variaveis reais €, contudo, a inflagdo. Segundo o monetarismo, como
0 equilibrio da economia é estavel e Unico, o resultado final de qualquer politica monetaria-ativa
€ sempre nulo: a economia retorna a posicao original de equilibrio onde vigora a taxa natural de
desemprego.” Logo, segundo Goodhart "...0 melhor resultado sustentével que as autoridades
podem alcancgar através da politica monetaria é a estabilidade de pregos' (1994, 1427).
Cukierman, Webb & Neyapti (1992, p.382) esclareceram que a independéncia de um BC néo
significatdo somente autonomia pararedizar politicas monetarias sem a interferéncia do governo
central, significa acima de tudo independéncia para perseguir o objetivo da estabilidade de
precos, mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos que podem ser mais
importantes para as autoridades politicas. Os proponentes da tese da IBC tém argumentado que
um banco centra independente deve assumir a tarefa estatutaria Unica de guardido da
estabilidade do poder de compra da moeda. Goodhart (1994, p.1427) afirmou que se a politica
monetaria possui mais de um objetivo e estes caracterizam um processo de escolha onde emerge
um trade-off (inflacdo e desemprego, por exemplo), entdo, a decisdo sobre 0s rumos monetérios
serd certamente uma decisdo politica - tomada fora do BC. Consequentemente, nestes casos, 0
BC tende a ser mais subserviente, portanto, menos auténomo. Segundo Goodhart, "maior
autonomia € mais provavel que ocorra quando os bancos centrais buscam acancar um Unico
resultado macro, tal como a manutencéo do padrdo-ouro até 1914, ou a estabilidade dos precos
hoje" (1994, p.1427).

A tese da IBC tém se desenvolvido em torno do trinbmio credibilidade-reputacéo-delegacéo
estabelcido pelo mainsteam. Afirmam os proponentes da IBC que existe um viés inflacionario

presente na economia que se expressa através da implementacéo de politicas monetarias que sdo



dinamicamente inconsistentes com a posicdo de equilibrio correspondente a taxa natural de
desemprego. Gestores da politica econémica podem circunstanciamente avaliar que resultados
imediatos e passageiros sobre o nivel de produto sdo mais vaiosos do que a credibilidade nas
regras de politica monetéria. Motivados, por exemplo, por interesses eleitorais podem flexibilizar
a politica monetéria com acdes discriciondrias expansionistas.’ Neste caso, 0s gestores
implementam uma politica monetaria dinamicamente inconsistente e, consequentemente, perdem
reputacdo perante os agentes privados. O termo reputacdo deve ser entendido como a
quantidade de graus de confiangca dos agentes nos policy-makers, a qual deve ser medida em
relacdo a0 comportamento pregresso das autoridades monetérias.® A tese da IBC objetiva
delegar a politica monetéria a um agente que mantenha a sua reputacdo, a credibilidade nas
regras monetérias e, consequentemente, mantenha a inflagdo em patamar aceitavel e reduza a
variabilidade do produto.

Os mais interessantes trabalhos que sugerem formas de delegacéo da politica monetaria para
conter o viés inflacionério sdo de Rogoff(1994), Persson & Tabellini (1994b) e de Walsh (1995).
Segundo Rogoff (1994), em artigo publicado originalmente em 1985, se a politica monetaria for
delegada a um agente cujas preferéncias sgjam mais avessas a inflagdo do que as preferéncias da
sociedade seria possivel sustentar uma taxa de variagdo do nivel de precos mais baixa do que
aquela que ocorreria se 0 presidente do BC tivesse as mesmas preferéncias sociais. Logo, um
presidente do BC com tais preferéncias reduziria as perdas de bem estar socia associadas a
eventos inflacionérios. Em suma, Rogoff sugere um presidente do BC conservador em relacéo as
preferéncias sociais. Um presidente que necessariamente deve dirigir uma entidade independente
para que possa fazer prevalecer suas decisdes monetarias.

Persson & Tabellini (1994b) e Walsh (1995) sugerem que sgja estabelecido um contrato entre o
BC e o0 governo - um contrato que imponha custos (perda do cargo) ao presidente do banco
central e a sua diretoria quando a inflacdo ultrapassar o nivel considerado étimo pelo governo
e/ou parlamento. Nesta abordagem, o BC tem que ser independente para que seus dirigentes
possam - sem restricdes - tentar atingir seu objetivo: a taxa de inflagdo 6tima (grafada em
contrato) e, consequentemente, a manutencdo dos seus empregos, salarios e imagem profissional.

Ademais, 0 BC deve ser independente porque contratos sdo necessariamente assinados entre
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partes, que por definicdo sdo independentes.(Persson & Tabellini, 1994a, p.20) Este modelo
objetiva criar tecnologias de compromisso (commitment technologies - o termo é de Persson &
Tabellini, 19944, p.4) para 0s gestores da politica monetaria.

Segundo Fischer (1995, p.202), o modelo-Rogoff pode ser definido como um esquema de BC
com independéncia de objetivos e instrumentos e o0 modelo-Walsh-Persson-Tabellini como um
esquema de BC com independéncia de instrumentos. No primeiro modelo, o BC tem liberdade
para definir a sua meta quantitativa de inflacdo e pode utilizar os instrumentos monetérios com
plena autonomia. No segundo modelo, o BC pode livremente utilizar os instrumentos de politica
monetaria visando a alcancar a taxa de inflacdo pré-estabelecida em contrato. Em ambos os
arranjos, atese da IBC surge como decorréncia do trinbmio credibilidade-reputacéo-delegacéo e
a questdo central € a tentativa de se eiminar a possibilidade de implementacdo de politicas
monetarias consideradas dinamicamente inconsistentes. Em um caso tenta-se limitar as agdes dos
dirigentes do banco central estabelecendo uma meta de inflagdo contratual, no outro, indica-se
um presidente do BC com comportamento conservador.

Dado o consenso da maioria da profissdo em torno dos fundamentos tedricos monetaristas e em
relacdo a hipdtese de que existe um viés inflacionério na economia, atese da IBC transformou-se
praticamente em um problema de inferéncia empirica. Sendo assim, aguns testes foram
realizados. Alesina & Summers (1993), por exemplo, relacionaram o grau de independéncia dos
bancos centrais de 14 paises com a média das taxas de inflagdo do periodo 1955-88 destas
economias. Como indica o Gréfico 1 construido pelos autores, existe um ato grau de correlacéo
entre as variaveis analisadas, aproximadamente, 0,84 (negativo). Neste sentido, o argumento-
chave de defesa datese da IBC, hoje em dia, € a existéncia desta correlacdo negativa entre o grau
de independéncia das autoridades monetérias de diversos paises e a taxa de inflacdo verificada

respectivamente em cada economia.
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Grafico 1: Grau de Indepéndéncia do Banco Centra de 14 Paises X Taxas de
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Grau de Independéncia

Fonte: Alesina & Summers (1993).

Embora gréficos e correlagdes desta natureza representem hoje um dos principais argumentos
dos defensores da tese da IBC, cabe observar que, neste caso, correlagdo ndo implica causagdo:
BC independente ndo causa baixa inflagdo. Posen (1993), por exemplo, demonstrou que a
relacdo normalmente encontrada entre grau de independéncia do BC e taxas de inflagdo ndo é
causal. Apls a redizacdo de testes econométricos, afirmou que paises onde o conjunto de
interesses € de cunho antiinflacionério constréem instituicdes para sustentar a sua averséo e
paises onde predominam interesses coniventes com a inflacéo ndo desenvolvem tais instituicoes.
Aduziu, ainda, que existe uma clara evidéncia estatistica para sustentar a existéncia de uma
relagdo causal entre interesses antiinflacionarios mais efetivos e maior independéncia do BC; e
ndo entre independéncia do BC e baixa inflagdo. (Posen, 1993, p.50)

Em suma, independéncia do BC tem um claro significado para os seus proponentes. plena
liberdade de ac&o do banco central com o objetivo Unico de combater a inflagdo. A base tedrica
desta proposicéo apoia-se nas relagcdes fundamentais da curva de Phillips-expectacional e nas
discussOes estabelecidas pelo mainstream em torno do trinbmio credibilidade-reputacdo-
delegacdo: a moeda ndo é capaz de dterar as variaveis reais da economia de forma definitiva,

assim, a taxa natural de desemprego prevalecera na auséncia de erros expectacionais. Nesse



sentido, o0 uso discricionério de instrumentos monetarios é considerado um erro tedrico e/ou uma

inocuidade politica.”

2.Medida do Grau de Independéncia do FED: uma adaptacéo do método-Cukierman-Webb-
Neyapti

Elaborar um indice para medir a autonomia de um banco central ndo € uma tarefa trivial. A
independéncia do BC ndo depende exclusivamente de fatores objetivos, tais como, a legislagcéo
monetaria de um pais. Cukierman, Webb e Neyapti (1992) afirmaram que indicadores baseados
unicamente em regras formais so imprecisos. Primeiro, porque as leis sdo incompletas, isto €,
ndo podem especificar com precisdo regras claras de relagdo entre o banco central e o governo
para todas as contingéncias possiveis. Como consequéncia, 0s vacuos sdo preenchidos, por
exemplo, pela forca politica. Em segundo lugar, mesmo quando a lei € bastante detalhada, a
prética-real pode se afastar das regras estatutérias.

Nesse sentido, Cukierman, Webb e Neyapti optaram por considerar em seu método de avaliacdo
do grau de independéncia, além das regras estatutarias, dois indicadores informais. (i)-a
frequéncia de mudanca dos dirigentes do BC e (ii)-um questionério enviado a varios especialistas
de diversos paises com perguntas, principalmente, sobre a relacdo BC/governo. Os autores,
entretanto, impuseram restricdes ao primeiro critério informal de avaliagdo. Reconheceram que
um presidente pode permanecer por muitos anos a frente de um banco central sem que este fato
sgja um indicador de um grau de independéncia elevado. Um presidente pode ser subserviente as
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 Idlandia.
Considerando as restricdes de Cukierman, Webb e Neyapti a analise das regras formais e a
andlise a partir da taxa de rotatividade dos presidentes dos bancos centrais, optou-se no presente
exercicio por medir a independéncia do FED apenas com um instrumento, o questionério. Este
revela a situagdo real do BC - sem obscurecer a anadlise com situacdes especificas e enganosas,
tais como sdo os casos j& citados. Reino Unido, 1dandia e Noruega. Por exemplo, o questionério

pode captar qual €, de fato, o objetivo do BC e sua importancia na prética. Ademais, segundo

°-As palavras do Dr.Holtrop, defensor da tese da IBC e ex-presidente do Banco Central da Holanda, sfo
ilustrativas: "...a politica monetaria € uma coisa em s mesma, que busca um objetivo que deveria ser a meta do
bom governo sob qualquer circunstancia, nomeadamente a manutencéo do equilibrio monetario... que pode ser
definido, por exemplo, como a estabilidade dos precos... . Outros objetivos de politica econdmica deveriam ser
buscados pelo uso de outros instrumentos que ndo os monetarios'. (citado em Effras, 1994, p.294 - grifou-se 0
origina).



Cukierman, Webb e Neyapti, as leis nos paises industrializados, como sdo os Estados Unidos, sdo
efetivamente respeitadas e praticadas, portanto, tém a sua forca revelada nas respostas do
questiondrio. Ainda mais, eles consderam que a avaliacdo sobre a taxa de rotatividade do
presidente do banco central ndo tem qualquer relacdo com ataxa de inflacao observada em paises
industrializados. Portanto, medir o grau de autonomia do FED utilizando-se exclusivamente o
question&rio € uma adaptacdo que ndo viola o principio gera de avaliacdo estabelecido por
Cukierman e seus dois colegas.

Elaborar as perguntas de um questiondrio e estabelecer o peso de cada resposta € um ato
subjetivo e inevitavelmente contaminado com algum grau de arbitrariedade. O Questionario
utilizado neste artigo, que é apresentado a seguir, difere ligeiramente do rol de perguntas
elaborado por Cukierman e seus dois colegas. O questionério de Cukierman tem sete perguntas,
das quais quatro sdo reproduzidas no Questionario utilizado no presente exercicio. A pergunta 1
requer uma resposta sobre as limitagdes reais de financiamento do governo pelo banco central.’
A resposta da pergunta 2 mostra como sdo resolvidos os conflitos entre banqueiros, o governo
ou 0 congresso com 0 FED. A pergunta 3 contempla um ponto considerado fundamental por
alguns autores defensores da tese da IBC: "pode o FED, sem aprovacao prévia do Presidente ou
do Congresso dos Estados Unidos, ou de qualquer grupo de interesse fora do FED, implementar
e sustentar uma politica monetéria ndo-preferida pelo Presidente ou pelo Congresso ou por
outros interessados?' (Sylla, 1988, p.25). Somente a pergunta 3 ndo pertence ao questionario
dos trés autores defensores da tese da IBC. A resposta a pergunta 4 reflete a importancia dada
pelo FED a metas monetérias. "Metas de estoque monetario realgariam a busca pela estabilidade
de precos, porque o banco central aderiria a elas em face a pressdes do governo.” (Cukierman,
Webb e Neyapti, 1988, pp.367-8) A solucéo da pergunta 5 mostra mais diretamente a prioridade
dada a estabilidade de precos pelo FED. Cada pergunta tem seu peso grafado no Questionario e
a cada resposta foi atribuido um grau que varia entre 0 (zero) e 12 (doze). Portanto, o grau de

independéncia do FED serd medido nesta escala (0 a 12).

®*A independéncia dos bancos centrais frequentemente tem sido associada com a forca de limitar o crédito que
podem ceder ao governo ou a outros setores... Quando ao banco central ndo mais é permitido financiar o governo,
a possibilidade de criar moeda em excesso, alén do que é demandado, por razdes de pressdes politicas é
reduzida." (Lindgren & Duefias, 1994, p.321)



QUESTIONARIO:

1.Limitacéo (na pr atica) ao financiamento do Governo peso:0.25
(i).total 12
(i).alta 8
(iii).média 4
(iv).baixa ou ndo existente 0
2.Resolucédo de conflitos peso0:0.15
(i).resolugéo a favor do FED 12
(ii).acordo (formal ou informal) entre as partes 6
(iii).resolucéo a favor do governo ou do congresso ou de outras institui coes 0

3.Capacidade de propor e implementar na prética politicas monetarias que ndo sdo
previamente aprovadas pelo presidente, pelo congresso ou por qualquer outro grupo peso:0.30
inter essado nos rumos monetarios da economia

().ata 12
(il).média 8
(iii).baixa 4
(iv).nula 0
4.Meta inter mediéria de politica monetaria pes0:0.10
(i).meta de estoque monetario (pontual) com obrigacéo de alto grau de aderéncia 12
(il).meta de estoque monetério estabelecida na forma de faixas (com limites superior e

inferior) e obrigacdo de alto grau de aderéncia 8
(iii).meta quantitativa de estoque monetario sem obrigacdo de aderéncia 4
(iv).ndo possui meta quantitativa de estoque monetario 0
5.Prioridade real dada a estabilidade de precos peso:0.20
(i). Prioridade Unica 12
(ii).Primeira prioridade de umalista 8
(i1).A estabilidade de pregos existe como prioridade sem qualquer tratamento hierarquico 4
(iv).A estabilidade de pregos néo € sequer mencionada pelas autoridades monetérias 0

E somente nos testes desenvolvidos por Alex Cukierman que pode-se encontrar um questionario
como instrumento para medir a independéncia de bancos centrais. Nos trabahos deste autor néo
€ encontrada qualquer justificativa especifica sobre os pesos que sdo atribuidos a cada pergunda
do questionario. Cukierman apenas afirma que "os pesos refletem uma avaliagdo subjetiva da
importancia relativa da contribuicdo de cada variavel para o banco central se concentrar no
objetivo da estabilidade de pregos’ (1992, p.389). A distribuicdo de pesos das perguntas do
Questionario aqui utilizado inspirou-se diretamente na distribuicdo adotada por Cukierman (1992
e Cukierman, Webb & Neyapti, 1988).

Duas perguntas sdo absolutamente cruciais para o significado do termo independéncia: a
pergunta 3 e a 5. Respectivamente tratam do grau de liberdade para agir e do objetivo das
autoridades monetérias. Um banco central plenamente autdnomo seria aquele que, segundo seus
proponentes, possui plena liberdade de acdo em busca exclusivamente da estabilidade do nivel de
precos. Estas perguntas (3 e 5) carregam 50% do peso do questiondrio. A autonomia para

implementar politicas monetarias estdq diretamente relacionada com os limites existentes a



concessao de financiamentos do BC ao governo. Tais limites podem ser expressos pela resposta a
pergunta 1. Tal quesito carrega 25% do peso do question&rio. Em um contexto onde esta
presente um BC independente podem ocorrer (mas, ndo necessariamente acontecem) conflitos
entre o governo e o banco central. Se (e quando) tais eventos acorrerem, o BC sera independente
se as divergéncias forem resolvidas a seu favor. Do contrério, a independéncia seria apenas uma
fantasia. A pergunta 2 trata deste problema e carrega 15% do peso do questionério. A pergunta 4
trata apenas, segundo Cukierman, de um mecanismo que realca o objetivo de combate a inflagao,
pois 0 BC pode aderir firmemente as metas anunciadas diante de uma presséo do governo - tal

quesito carrega 10% do peso do questionario.

3.0 Grau de Independéncia do FED ao longo da sua Histéria

Para responder ao Questionario elaborado, utilizou-se preferencialmente as informacdes de um
Unico especialista. Este especialista é Richard Sylla que publicou um interessante trabalho sobre a
autonomia das autoridades monetérias dos Estados Unidos.’Contudo, como n&o foi possivel
preencher o questiondrio somente com as informacdes deste Unico autor, recorreu-se a outras
obras, assim como, por vezes, fez-se necessario a realizacdo de interpretacGes (por parte do
autor do presente artigo) sobre certos acontecimentos da histéria do FED. Richard Sylla
destacou oito episddios da vida deste organismo e apresentou uma série de argumentos para
justificar em cada caso 0 aumento ou a reducéo do grau de independéncia do FED. Os eventos
discutidos por ele foram: a Primeira Guerra Mundial, a Grande Depresséo, a Segunda Guerra
Mundial, o Acordo Tesouro-FED de 1951, o conflito Johnson-FED de 1965, a reeleicdo de
Nixon em 1972, as pressdes exercidas pelo Congresso contra o FED em 1975 e o periodo
Volcker de 1979-86. Estes episddios formam uma amostra representativa da atuacéo do FED na
vida econbmica americana. Mediu-se o grau de independéncia em cada um dos oito eventos - as
respostas do questiondrio e suas justificativas sdo apresentadas nesta secéo.

3.1.Subserviéncia durante a Primeira Guerra Mundial

Embora os Estados Unidos somente tenham entrado na Guerra em abril de 1917, os efeitos
macro-monetérios do conflito foram sentidos neste Pais desde 1914. Uma grande quantidade de
ouro da Europa atravessou o Atlantico provocando efeitos perversos sobre o nivel de precos.
Como resultado, entre junho de 1914 e marco de 1917, o estoque de moeda cresceu 40% e o

nivel de pregos no atacado aumentou 65%. Quando os Estados Unidos entraram na Guerra, 0



FED foi obrigado a financiar o Tesouro - sem qualquer limite. O FED tentou resistir, sugeriu ao
Governo que o caminho da taxacdo era mais confidvel. Entretanto, foi aprovada a lei dos tempos
de guerra, a Overman Act, que autorizava o Presidente a fazer uma redistribuicdo de funcdes
entre as agéncias executivas como ele julgasse necessario, incluindo quaisquer funcbes, deveres e
poderes.(Clifford, 1965, p.100 citado em Sylla, 1988, p.27). Edta lei era aplicavel ao FED,
assim, o Tesouro foi capaz de garantir o financiamento de suas necessidades a taxa de juros que
estabelecia - apesar das tentativas do FED de impor sua posicdo contraria ao volume de
financiamento realizado e a baixa taxa de juros dos empréstimos que concedia.

Nesta situacdo, considerada de emergéncia, a pergunta 1 do questionério obtém como resposta a
opcao "baixa ou ndo existente". A pergunta 2 tem como resultado o item "resolucéo a favor do
governo ou do congresso ou de outras instituigdes. A pergunta 3 possui Como resposta a opgao
"nula’. A pergunta 4 obtém como resposta o item "ndo possui meta quantitativa de estoque
monetario”. A preocupacdo relativa a pergunta 4 somente surge durante a década de 1950, em
termos tedricos, e na década de 1970, em termos de politica econdbmica. A pergunta 5 possui
como solucdo a opcdo "a estabilidade de pregos ndo é sequer mencionada pelas autoridades
monetérias'. O objetivo por parte do FED de combater a inflacdo unicamente é exercido durante
década de 1950 - e, somente em 1977 é transformado em regra legal (formal) como um dos
objetivos a ser perseguido pelas autoridades monetéarias.(Eijffinger & Schaling, 1993, p.83)
Nesse sentido, o grau de independéncia do FED em tempos de total descontrole fiscal - o que

inclui a Primeira Guerra - € nulo. Assim, o quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte

forma:
n.l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Primeira
Grande 0 0 0 0 0 0
Guerra

3.2.A Grande Depressao

O colapso econdmico e financeiro de 1929-33 atingiu os Estados Unidos de uma forma
avassaladora. Uma onda de quebra de bancos e o notavel desemprego caracterizaram a economia
americana naquele periodo. A despeito dos graves acontecimentos, o FED unicamente na

primavera (abril) de 1932 resolveu reagir contra a Situagdo econdmica vigente. Tardiamente,

"-Ver Sylla (1988).
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iniciou um programa de pesadas compras de titulos. Friedman & Schwartz (1963, pp.322-3 e
384-5) argumentaram que o programa teve inicio em fungdo do FED ter sofrido pressdo por
parte do Congresso, mas logo foi encerrado - em julho de 1932. Segundo Epstein & Fergunson
(citados em Sylla, 1988, pp.29-30), a politica monetaria expansionista foi abandonada pelo FED
porgue este organismo sofreu pressdes, mais fortes ainda, por parte dos banqueiros. Tal politica
reduzia as taxas de juros - que ja eram baixas em funcdo da propria recessdo - diminuindo os
ganhos dos bancos que mantinham em carteira titulos governamentais. E, para aumentar o
descontentamento dos banqueiros, este era o ativo que compunha a maior parte do portfolio
bancario ja que os empréstimos possuiam riscos elevados. Assim, os bancos forcaram o FED a
desistir do programa de compras de titulos que objetivava aumentar a liquidez da economia.

Para este periodo, a pergunta 1 do questionario obtém como resposta a opgao "ata': os Estados
Unidos ndo estavam mais sob a lei dos tempos de guerra que obrigava o FED a financiar o
Tesouro. ® A pergunta 2 tem como resultado o item "resolucdo a favor do governo ou do
congresso ou de outras ingtituicdes': os banqueiros resolveram o conflito a seu favor. A pergunta
3 possui como resposta a opcdo "baixa'. Afinal, o FED foi incapaz de manter na prética a politica
que havia implementado. A pergunta 4 obtém como resposta o0 item "ndo possui meta
quantitativa de estoque monetario”. A pergunta 5 possui como solucdo a opc¢ado "a estabilidade
de precos ndo € sequer mencionada pelas autoridades monetérias’. Assim, o quadro a seguir

pode ser preenchido da seguinte forma:

n.1l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Grande
Depr essdo 8 0 4 0 0 3.2

3.3.Subserviéncia novamente: a Segunda Guerra Mundial
O FED novamente financiou o Tesouro. Outra vez, o FED argumentou gue as taxas de juros dos
empréstimos ao governo eram baixas demais e que mais atencdo deveria ser dada a taxacéo.

Contudo, O FED comprou grandes quantidades de titulos do Tesouro o que fez crescer o

.0 FED n&o é obrigado a comprar titulos do Tesouro em tempos de paz. Portanto, em qualquer situacdo, a
limitagdo (na prética) de financiamento ao Governo é "ata'. Somente pode-se considerar tal limitagdo como
"total" em paises como o Chile onde séo proibidos quaisquer financiamentos diretos ou indiretos do banco central
aos gastos publicos e quaisquer compras, pelo banco central, de titulos emitidos pelo governo ou por agéncias ou
empresas estatais.(Castello-Branco & Swinburne, 1992, p.21)
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estoque de moeda. A inflagéo resultante deste processo foi, inicialmente, reprimida com controles
de precos e salérios. Apds o fim da Guerra, ndo houve qualquer controle - 0 que fez a inflagdo
subir.

Nesta situagéo, considerada de emergéncia, tal como foraal Guerra Mundial, o quadro a seguir

deve ser preenchido da seguinte forma:

n.1l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Segunda
Grande 0 0 0 0 0 0
Guerra

3.4.0 Acordo Tesouro-FED de 1951

No comego da década de 1950, quando teve inicio a Guerra da Coréia, abriu-se um conflito entre
o FED e o Tesouro. O FED, tendo como aiado o Congresso, desenvolveu uma politica
monetaria de elevacdo da taxa de juros visando a estabilidade de precos. O Tesouro, tendo como
diado o Presidente dos Estados Unidos, protestou porque tal politica encarecia 0s custos
financeiros da divida publica. O FED elevou a taxa de redesconto e aumentou as reservas
bancarias compulsdrias, entdo, o Tesouro encontrou dificuldades para se financiar, destaforma, o
Governo protestou contra a ndo-cooperacéo. Entdo, em 4 de marco de 1951 foi celebrado um
acordo entre o FED e o Tesouro. Na prética, 0 acordo firmado entre as partes era o seguinte: o
FED estava livre para elevar a taxa de juros. Contudo, ndo-explicitamente, as autoridades
monetarias assumiram a preocupacdo de financiamento do Tesouro e ndo elevaram esta taxa.
Passaram a combater a inflagdo com outro instrumento - impondo restrigdes quantitativas ao
crédito bancério e ndo elevando o seu custo.(Vicarelli, 1988, pp.6-8) Este Acordo buscava
assegurar condi¢des favoraveis ao financiamento do Governo assim como minimizar a inflagéo.
E, segundo Sylla, "...0 Acordo marcou a re-emergéncia da possibilidade de uma politica
monetéria independente..." (1988, p.32 - grifos do autor).

Neste periodo, a pergunta 1 do questionario obtém como resposta a opcéo "dta’. A pergunta 2
tem como resultado o item "acordo (formal ou informal) entre as partes’. A pergunta 3 possui
como resposta a opcdo "média’. Afina, o FED esbocou alguma capacidade de propor e
implementar politicas sem a aprovacdo prévia do Tesouro. A pergunta 4 obtém como resposta o

item "ndo possui meta quantitativa de estoque monetério”. A pergunta 5 possui como solugdo a
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opcao "a estabilidade de precos existe como prioridade sem qualquer tratamento hierérquico”.

Assim, 0 quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

n.1l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
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 o0 auge da administracdo keynesiana durante os governos Kennedy-
Johnson. Era o periodo da Grande Sociedade do Presidente Lyndon Johnson: impostos
reduzidos, elevados gastos governamentais em programas sociais e pleno emprego. Neste ano, a
economia - que ja estava aquecida - sofreu os impactos do maior envolvimento dos Estados
Unidos na Guerra do Vietna. O resultado foi o inicio de um processo inflacionério. Ao longo de
1965, o FED mostrou preocupacdo com a elevacdo dos precos e seus dirigentes sugeriram a
elevacdo das taxas de juros. Ao fina do ano, em dezembro, o FED fez crescer a taxa de
desconto. O Presidente Johnson, acompanhado pelo Congresso, criticou publicamente a atuacéo
do FED acusando-o de estar dificultando a manutencdo da economia no estado de pleno
emprego.’ Entretanto, a politica monetéria restritiva implementada pelo FED foi mantida até
setembro de 1966.(OECD, 1974, p.99)

Para este periodo, a pergunta 1 do questionério obtém como resposta a opcéo "alta'. A pergunta
2 tem como resultado o item " resolucéo a favor do FED ": o conflito Governo-FED, apesar da
forca de Johnson, foi resolvido com a manutencdo da politica estabelecida pelas autoridades
monetarias. A pergunta 3 possui como resposta a opgcdo "dta'. A pergunta 4 obtém como
resposta o item "ndo possui meta quantitativa de estoque monetério”. A discussdo sobre a
adocdo de metas monetérias era intensa neste periodo, entretanto, tal objetivo somente surge na
prética-politica dos bancos centrais na década seguinte. A pergunta 5 possui como solugdo "a
estabilidade de precos existe como prioridade sem qualquer tratamento hierérquico”. Assim, o

quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

°-Para combater a inflagdo, a administracdo Johnson privilegiava instrumentos conhecidos como guidelines e
guideposts de precos e salarios.(Mdtzer, 1991, p.16) Guidelines e Guideposts eram instrumentos de
acompanhamento das negociacOes e persuasdo de empresarios e trabalhadores visando ao controle da espiral
inflacionaria.
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n.l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia

Controvérsia
dataxade 8 12 12 0 4 8,2
desconto

3.6.Politica monetaria partidaria: a reeleicdo de Nixon em 1972

De abril de 1972 a janeiro de 1973, 0 estoque monet&rio da economia americana cresceu de
forma notavel se comparado com o crescimento dos meses anteriores. Em novembro de 1972,
Nixon venceu as eleicbes para presidéncia dos Estados Unidos com grande facilidade. O
Presidente do FED e amigo de Nixon, Arthur Burns, foi 0 arquiteto da expansdo monetéria que -
no contexto de controle de precos e salarios imposto por Nixon em 1971 - provocou um
consideravel crescimento real da economia antes das eleigdes de novembro. Sylla (1988, p.34)
indica, entretanto, que a reeleicdo de Nixon promovida/facilitada pela politica monetéria
expansionista pode ter sido incidental. Atendendo o apelo de deputados democratas de oposicao
preocupados com crescimento do desemprego em 1972, o FED teria resolvido fazer uma easy
money policy. Parece, contudo, muito mais forte o argumento de que Arthur Burns apenas
colocou em préatica a proposta que lhe ocorrera doze anos antes, nas eleicdes de 1960. Burns,
quando era Presidente do Conselho de Consultores Econbmicos de Eisenhower, havia sugerido
a0 Presidente a implementacdo de uma politica monetéria expansionista. Caso contrario, o
candidato do Presidente, Nixon, seria derrotado. O gabinete de Eisenhower rejeitou a sugestéo e
Nixon perdeu as eleicbes para John Kennedy. Portanto, € mais provavel que o FED tenha
facilitado intencionalmente a reeleicdo de Nixon.™

Neste periodo especifico, onde velhas relacbes de amizade entre o Presidente dos Estados
Unidos e o Presidente do FED influiam diretamente sobre a politica e a economia do pais, a
pergunta 1 do questionario obtém como resposta a opcéo "média’. A pergunta 2 tem como
resultado o item "acordo (forma ou informal) entre as partes'. E provével que as relagdes
Nixon-Burns fossem capazes de eliminar possiveis divergéncias entre o FED e o Governo
gerando acordos informais, neste caso, ndo-publicos. A pergunta 3 possui como resposta a opcao
"média’. A pergunta 4 obtém como resposta o item "ndo possui meta quantitativa de estoque

monetario”. A pergunta 5 possui como solucdo a opcao "a estabilidade de precos ndo € sequer

19_Segundo Krugman, de fato, "... foi dificil desfazer a suspeita de que o Presidente do Federal Reserve Board,
Arthur Burns, tivesse corrido o risco deinflagdo pararedeger Nixon...". (Krugman, 1992, p.67)
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mencionada pelas autoridades monetérias'. Neste evento, o FED teve um Unico objetivo,

reeleger Nixon. Assim, o quadro a seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

n.l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Reeleicdo
de 4 6 4 0 0 31
Nixon

3.7.Pressdes do Congresso em 1975

Em 1975, os Estados Unidos enfrentavam a estagflagdo. Ademais, os membros do Congresso
reagiam duramente contra o Nixon-Watergate e contra a manipulagcdo eleitoral Nixon-Burns.
Nesse sentido, a conjuntura era propicia para uma intervencdo do Congresso sobre o FED.
Entretanto, um projeto de lei, HR 212, especificando, primeiro, a taxa de crescimento do estoque
monetario que o FED deveria perseguir e, segundo, propondo que o FED deveria aocar crédito
para as "prioridades nacionais' foi rejeitado pelas autoridades monetarias. Outro projeto, o HR
3160, requerendo que o FED reduzisse as taxas de juros também foi rejeitado. Outro mais, 0 HR
3161, dando ao Presidente mais poderes do que ao FED para aocar crédito foi rejeitado com a
mesma veeméncia. Finalmente, foi aprovada uma resolucéo, HCR 133. Esta obrigava o FED a
reduzir as taxas de juros, a anunciar metas de crescimento da oferta monetéria e a prestar contas
da sua atuacdo a cada seis meses perante o Congresso. Contudo, as metas de crescimento
monetario poderiam ser expressas na forma de faixas com limites (superior e inferior) e ndo
existia nenhuma exigéncia na resolucéo de que tais metais fossem efetivamente alcangcadas. A
resolucéo ndo impds metas monetarias a serem cumpridas, mas, tdo somente, que o FED
anunciasse suas metas. Em suma, a tentativa de controle da politica monetaria por parte do
Congresso foi trocada pela simples exigéncia de prestacéo de contas.™

Para este periodo, a pergunta 1 do questionério obtém como resposta a opcéo "alta'. A pergunta
2 tem como resultado o item "resolucdo a favor do banco central”. A pergunta 3 possui como
resposta a opcao "média’; o Congresso obrigou o FED areduzir as taxas de juros. A pergunta 4
obtém como resposta 0 item "meta quantitativa de estoque monetario sem obrigacdo de

aderéncia’. A pergunta 5 possui como solucéo a opgdo "a estabilidade de precos existe como

"_Para Sylla, "o incidente mostra que a crise teria que ser verdadeiramente séria para que o Congresso pudesse
ameacar a autonomia da sua criagdo, o FED" (1988, p.34).
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prioridade sem qualquer tratamento hieréarquico”. Assim, o quadro a seguir pode ser preenchido

da seguinte forma:

n.1l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Pressdes do
Congresso 8 12 8 4 4 7.4
em 1975

3.8.0 periodo Volcker: 1979-1985

Em 1979, a inflacdo nos Estados Unidos caminhava para uma taxa de dois digitos. Nos més de
outubro daquele ano, o FED por iniciativa de seu Presidente Paul Volcker adotou metas
monetarias (pontuais) especificas e deixou a taxa de juros livre para flutuar. Assm, o FED
esperava debelar a inflaggo. As taxas de juros atingiram niveis elevados e a inflagdo declinou
rapidamente. Entre 1980 e 1983, a inflagdo diminuiu mais de dez pontos percentuais. A politica
de metas apertadas ou, nas paavras de Sylla, "a politica monetaria draconiana’, funcionou de
forma classica provocando recessdo, desemprego e, simultaneamente, estancando a corrida dos
precos. Esse episddio € considerado por Sylla (1988, p.36) como uma marca de independéncia na
histéria do FED porque seria pouco provavel que um banco central controlado por politicos
eleitos implementassem tal politica antiinflacionaria em virtude dos custos sociais que
provocou.™

Na segunda metade do ano de 1984, a economia americana iniciou um brando processo de
recuperacdo. Economistas adeptos da supply-side economics atribuiram tal recuperacdo a
politica de corte de impostos de 1981-83 da administracdo Reagan e acusaram o FED de ndo
deixar crescer 0 estoque de moeda em uma velocidade capaz de sustentar 0 reaguecimento
econdmico. Previram uma recessdo, que ndo ocorreu, para o ano de 1985. Durante os anos de
1985-86, o FED fez uma politica monetaria expansionista - as taxas de juros se reduziram. Desta
vez, foram 0s monetaristas que erraram. Fizeram a previsdo de que a inflagdo retornaria e

prescreviam que o FED deveria adotar regras constantes de crescimento monetério no lugar do

>.Em 1982, "... o FED anunciou estar abandonando suas metas monetérias naquele ano. Desde entdo, vem
repetindo tal atitude, com as metas atraindo cada vez menos atencdo. Portanto, se o FED foi alguma vez
monetarista, 0 monetarismo durou menos de trés anos'. (Krugman, 1992, p.68)
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ziguezague de Volcker.** Em razéo, principamente, da queda dos precos do petréleo, a inflagéo
americana foi baixissima no ano de 1986 e a economia continuou a crescer a taxas moderadas.
Segundo Sylla (1988, p.37), a despeito das criticas dos supply-siders, dos monetaristas e de altos
dirigentes do Governo Reagan, o Presidente do FED, Paul Volcker, mostrou-se equilibrado e
confidvel para dirigir a politica monetéria americana: Volcker reafirmou a independéncia do
FED."

Para este periodo, a pergunta 1 do questionério obtém como resposta a opcéo "alta'. A pergunta
2 tem como resultado o item "resolucéo a favor do FED". A pergunta 3 possui como resposta a
opcao "dta". A pergunta 4, no periodo 1979-82, obtém como resposta o item "meta de estoque
monetario (pontual) com obrigacdo de ato grau de aderéncia’ e, a partir de 1982, tem como
resposta a opcao "ndo possui meta quantitativa de estoque monetério”. Adotou-se como solugdo
para a pergunta 4 do questionario a média aritmética destas duas posturas [(12 + 0)/2 = 6]. A
pergunta 5 possui como solucéo a opgdo "primeira prioridade de uma lista'. Assim, o quadro a

seguir pode ser preenchido da seguinte forma:

n.l n.2 n.3 n.4 n.5 Grau
Per gunta: de
Pes0:0.25 Pes0:0.15 Pes0:0.30 Pes0:0.10 Pes0:0.20 Independéncia
Periodo
Volcker 8 12 12 6 8 9,6
1979-1986

4.Grau de Independéncia do FED e taxas de inflagéo nos Estados Unidos
Medidos os graus de autonomia em cada episodio da histéria do FED, o proximo passo é

"plotar" o gréfico grau de independéncia X taxas de inflagéo e calcular a correlacdo entre estas

B_Krugman, em linguagem coloquial, afirmou: "de uma perspectiva monetarista, a politica do Federal Reserve,
desde 1982, foi umaloucura. O indice de expansdo da moeda oscilou de modo inconstante, ora atingindo cifras de
dois digitos, ora se tornando negativo" (1992, p.69).

Y_Embora Sylla sga um ardoroso defensor da tese da IBC, nota-se evidentemente que n&o incorporou na sua
andlise histérica a respeito da atuacdo do FED as recentes definicbes que giram em torno do trindmio
credibilidade-reputacdo-del egacdo. Observa-se que, para Sylla, um presidente confidvel € aguele que combate a
inflacdo sem vacilagbes e um presidente equilibrado é aguele que nédo aceita pressdes externas. Apesar das
consideracoes e ogiosas de Sylla em realcéo a atuacdo de Paul Volcker, poderia ser argumentado pelos defensores
da tese da IBC que concordam com as definicdes estabelecidas pelo trinémio credibilidade-reputacéo-del egacéo
gue um presidente do FED que conduz a politica monetaria em ziguezague ndo pode jamais ser considerado
confidvel e equilibrado. Um dirigente confiavel e equilibrado, para esta Ultima corrente, seria aguele que entre
uma politica de ziguezague e a manutencdo de regras monetérias opta pea segunda via; isto é entre a
crebibilidade e a flexibilidade da politica monetéria optaria pela credibilidade. Embora parega estranho, Sylla
talvez concorde com as palavras de Samuelson: "contrapor-se as ondas de superaguecimento inflacionario 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).
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variaveis. A taxa de inflacgo verificada em cada periodo é a média geométrica entre a taxa de
inflacdo do Ultimo ano do evento e as taxas registradas nos dois anos seguintes ao episodio. Esta
média contempla os efeitos defasados que a politica monetaria provoca sobre a economia.
Adotando-se estes procedimentos, foi construido o grafico 2. Ele demonstra que existe um alto
grau de correlacdo entre as varidveis pesquisadas, principalmente, se for excluido o evento
"Grande Depressao”. Ta exclusdo é plausivel, porque trata-se de um caso extremo da vida
econdmica americana. Neste episddio a perda de independéncia do FED se deu no confronto
com os banqueiros (e ndo em relacdo ao Tesouro) o que a reforma bancaria de 1933-35 tentou
eliminar centralizando o poder de decisdo do FED na Junta de Governadores - reduzindo a
autoridade dos Bancos Regionais do Federal Reserve System gque eram o locus de influéncia dos
banqueiros sobre a politica monetéria adotada.(Sylla, 1988, p.30) Portanto, a legisacdo aprovada
na década de 1930 buscou impedir qualquer influencia dos banqueiros sobre 0s rumos
monetarios do Pais - fato que a histéria ndo registrou jamais. Excluiu-se o evento "Grande
Depressao”, precisamente, porque trata-se de um evento cujo motivo de perda de independéncia
foi totalmente atipico.

Gréfico 2: Grau de Independénciado FED X Taxas de Inflacdo
20
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Quando excluido do teste o evento "Grande Depressdo”, o coeficiente de correlacdo entre as
variaveis andlisadas atinge, aproximadamente, 0,78 (negativo). Este resultado reforca a tese da
IBC e, em particular, reforca a defesa da manutencdo da atual estrutura do FED. Esta é uma

conclusdo inevitavel para agueles que adotam os marcos tedricos monetaristas e sdo defensores
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da proposicdo da IBC. Nesse sentido, o exercicio realizado € para estes Ultimos mais um passo
que confirma a necessidade da plena autonomia das autoridades monetarias. Contudo, tal
exercicio deveria ser analisado com alguma cautela. Calculou-se, também, o coeficiente de
correlacdo entre os graus atribuidos as respostas de cada pergunta para cada periodo e as taxas
de inflagdo observadas (ver Tabela1). A andlise sobre cada coeficiente de correlagdo encontrado,
feita a seguir, suscita controvérsias sobre atese da IBC ao invés de diminélas. Portanto, o teste
tende a abrir a discussdo em torno do tema e ndo de feché&-la.

Tabela 1: Coeficiente de Correlacéo
Perguntas do Questionario X Taxas de Inflacdo

Questionario | Coeficiente de Correlacdo
pergunta 1 -0,80
pergunta 2 -0,71
pergunta 3 -0,79
pergunta 4 -0,31
pergunta 5 -0,67

O coeficiente de correlacdo entre as respostas da pergunta 1 e a inflagdo observada é bastante
elevado (-0,81). Existe, portanto, uma forte relacdo entre a monetizacdo de deficits
governamentais e a inflacdo americana. Nesse sentido, a licdo da histéria do FED € que um BC
deve ter limites a0 uso de seus instrumentos, deve-se eliminar qualquer possibilidade de
subordinacdo da politica monetéria a politica fiscal. As autoridades monetérias devem ser
independentes para evitar que segjam obrigadas a acomodar decisdes fiscais que sacrificam
objetivos monetarios. Ta quesito é também defendido por alguns autores contrérios a tese da
IBC. Victoria Chick, por exemplo, constatou que, na Inglaterra, a politica monetaria era
subordinada a politica fiscal. No inicio dos anos 1970, afirmou, "uma grande parte da politica
monetaria dedica-se simplesmente a assegurar que a politica fiscal possa, de fato, ser financiada e
levada adiante. Esta visdo deixa a politica fiscal numa posicdo de forca e a politica monetéaria
numa posicéo de auxiliar.(1973, p.12) Reconheceu ainda que a inflagdo dos anos 1960 resultou
deste tipo de atuacdo do Bank of England. Chick, entretanto, destacou "...que ndo se pode
acusar a politica monetaria de ter falhado, ja que nenhuma politica monetéria independente foi
tentada" (1973, p.12, grifou-se o original). Portanto, conclui-se que a monetizacdo ilimitada de
deficits governamentais, por provocar inflagdo, € inaceitavel e ndo representa um ponto de

disputa no interior da profisszo."

>_Qutro autor, contrério a tese da IBC, defensor da n&o subordinacio da politica monetéria a fiscal é Cardim de
Carvaho (1994, p.22).
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A pergunta 2 refere-se a resolugéo de conflitos. Quando os conflitos BC/governo séo resolvidos
afavor do banco central diz-se que existe independéncia das autoridades monetérias. A pergunta
3 diz respeito a autonomia do BC em utilizar seus instrumentos de politica sem a aprovacéo
prévia do governo. As respostas das perguntas 2 e 3 estdo atamente relacionadas com as taxas
de inflac&o registradas nos Estados Unidos, respectivamente, seus coeficientes de correlagdo sdo:
-0,71 e -0,79. Estes quesitos representam um dos mais importantes pilares da tese da IBC. Nesse
sentido, estes resultados especificos reforcam a proposicéo da plena autonomia do BC para o
caso americano - afirmariam os proponentes da plena independéncia.

Entretanto, existem argumentos que geram polémicas em torno destes aspectos da tese da IBC.
O argumento mais interessante contr&rio a estes quesitos é de Vicarelli (1988, pp.8-9). Ele
afirmou que o embate Reagan-V olcker no inicio dos anos 1980, quando o Tesouro implementou
uma politica fiscal expansionista e o FED realizou um aperto monetério, poderia ter provocado o
mesmo resultado com uma politica monetaria menos apertada e uma politica fiscal menos
expansionista. Ent&o, concluiu que conflito entre instituicdes (Tesouro e FED) provoca
ineficiéncia da politica econdmica: implica custos maiores para obter resultados que poderiam ser
alcancados com menor esforco. Conflito, para Vicarelli, € sinbnimo de ineficiéncia e ndo de
autonomia das autoridades monetérias.'® Acrescenta-se, ainda, que conflitos desta natureza
elevam a incerteza presente na economia; o leque de resultados possiveis abre-se, as expectativas
tornamse mais e€lasticas. Portanto, as posshbilidades de erros expectacionais (e,
consequentemente, quebras ou faéncias) aumentam. E, € um consenso na profissdo que
elementos exdgenos (governo, banco central, etc) gerando incertezas sdo prejudiciais a
economia. Logo, arranjos ingtitucionais que abrem a possibilidade de tais conflitos emergirem
deveriam ser rejeitados - e ndo valorizados, tal como fazem os proponentes da IBC.

E um raciocinio incorreto avaliar que paises que possuem um banco central independente
necessariamente vivem sob intensos conflitos entre as autoridades monetérias e 0 governo. Na
Alemanha, por exemplo, o Bundesbank raramente entra em conflito com o Governo - neste pais
inclusive existem alguns mecanismos de coordenacdo das agdes fiscais e monetérias. E plausivel
apenas concluir que em arranjos institucionais que possuem um banco central independente esta
aberta a possibilidade de ocorrer conflitos desta natureza, tal como oconteceu no inicio dos anos

1980, na Alemanha, quando o Bundesbank combateu a inflacdo com uma politica monetéria

16.Chick, alguns anos antes destes acontecimentos americanos, afirmou que seria uma utilizacdo sub-Gtima das
politicas fiscal e monetéria trata-las separadamente, com ages independentes, ndo-coordenadas.(1973, p.11)
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restritiva e o Governo combateu o desemprego com uma politica agressiva de gastos. A
possibilidade da existéncia de conflitos pode, portanto, ser empiricamente constatada. E,
teoricamente é aceita inclusive pelos defensores da tese da IBC. Blackburn & Chistensen (1989,
pp.27-28), por exemplo, afirmam que, diante da possibilidade de disputa entre o BC e as
autoridades fiscais, o problema da credibilidade ndo pode se referir exclusvamente a politica
monetaria: se um conflito emerge, todas as politicas perderdo credibilidade pelo simples fato que
serdo consideradas ndo-factivels e, desta forma, geram incerteza aos agentes privados.

Do baixo coeficiente de correlagdo (-0,31) obtido entre as respostas referentes a pergunta 4 e as
taxas de inflacdo de cada episddio ndo se pode concluir diretamente que a adocdo de metas
rigidas de variacdo do estoque monetario - como alternativa a politica discricionaria de inspiracéo
keynesiana - teve pouca influéncia sobre a variagdo do nivel de precos nos Estados Unidos. A
baixa variancia do indicador metas-monetarias, que em apenas dois eventos foi diferente de zero
(de acordo com o cddigo estabelecido no Questionario), pode ter provocado a baixa correlagéo
entre as variaveis. A evidéncia estatistica indica apenas que o resultado do teste é inconclusivo.
Ta constatacdo mantém acesa a discussdo em torno da adogdo de metas monetérias. A longa
experiéncia do FED de combate a inflacdo ndo ofereceu nenhuma evidéncia a favor (ou
contraria) a adogcdo metas monetarias.

As respostas da pergunta 5, que diz respeito ao objetivo Unico de guardido da estabilidade,
quando correlacionadas com as taxas de inflacdo de cada periodo geraram um coeficiente que
pode ser considerado dato (-0,67). Embora ndo segja 6bvio, ndo se pode concluir do teste
realizado que se um BC adotar o objetivo Unico de guardido da estabilidade de precos obtera
melhores resultados no combate a inflacdo. A Unica conclusdo que pode ser feita diante deste
resultado € que todas as vezes que o FED dedicou-se ao combate a inflagdo, foi bem sucedido.
Quando o FED deu prioridade real a estabilidade de precos, obteve sucesso. Os eventos de 1951,
1965 e o periodo Volcker sdo exemplos de situacbes que as autoridades monetérias
implementaram politicas antiinflacionérias com resultado satisfatorio. Por outro lado, quando o
FED se omitiu diante de variagdes positivas do nivel de precos, ainflagéo permaneceu - € o caso,
por exemplo, das duas Grandes Guerras. Em sintese, 0 teste revelou apenas que a politica
monetaria é eficaz quando é utilizada com o propdsito Unico de combater ainflagdo - 0 que ndo é
surpreendente e nem representa um ponto de disputa no interior da profisséo.

Encontrado este coeficiente de correlacdo elevado (-0,67) e tendo-se concluido que ndo foi

surpreendente a obtencdo deste resultado em virtude dele expressar apenas que a politica

21



monetaria antiinflacionaria é eficaz, pode-se dirigir uma critica a0 método-Cukierman de avaliar
quantitativamente a independéncia de bancos centrais (a pergunta 5 do Questionério utilizado no
presente artigo foi extraida diretamente do questionario usado por Cukierman). Td critica foi
feita por Cardim de Carvaho (1994, p.18) e pode ser batizada de critica da circularidade.
Primeiramente, entre outros critérios, estabeleceu-se que um banco centra seria mais
independente quanto maior fosse a prioridade real dada por este organismo a0 combate a
inflacdo.”” Posteriormente, preencheu-se o Question&rio apds a politica monetaria
antiinflacionéria ter sido implementada com sucesso. Logo, nos eventos que o FED implementou
tal politica com o objetivo da estabilidade de precos, o grau obtido pelo quesito referente a
pergunta 5 foi elevado e a inflacéo registrada foi baixa. A pergunta 5 carregou 20% do peso do
Questionario, portanto, ndo é surpesa que aguma correlacdo (negativa) entre os graus de
independéncia do FED ao longo da sua histéria e as taxas americanas de inflacdo fosse
encontrada.

N&o se pode concluir do teste referente a pergunta 5 que se um BC adotar o objetivo Unico de
guardido da estabilidade de precos podera obter melhores resultados no front da inflagdo. O teste
relativo a pergunta 5 é insuficiente para solucionar a problemética que gira em torno da defini¢éo
dos objetivos de um BC porque tal questdo esta diretamente relacionada com as hipoteses da
taxa natural de desemprego e da existéncia de um viés inflacioné&rio na economia. Aqueles que
rejeitam tais axiomas, em decorréncia, desgam utilizar a forca da politica monetéria para
enfrentar ndo somente variagdes do nivel de precos, mas também as recessdes. Por outro lado, 0s
defensores da tese da IBC ndo podem ver outra utilidade para a politica monetaria do que apenas
o combate ainflacdo. Portanto, um teste Gtil para auxiliar a solucéo do problema dos objetivos de
um BC deveria voltar-se para a avaliaco da existéncia (ou ndo) dataxa 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 € 0 caso
americano), um fator altamente subjetivo e outro objetivo tém determinado a real autonomia das

autoridades monetérias. O fator subjetivo refere-se a personalidade dos individuos que ocupam

7.0 objetivo do FED é da seguinte forma definido em lei: "a Junta de Governadores e o Comité Federal de Open
Market manter&o o crescimento de longo prazo dos agregados monetério e de crédito compativels com o potencial
de longo prazo da economia para crescer a producdo, assim como promaover os objetivos do emprego maximo,
precos estavel s e moderadas taxas de juros de longo termo” (citado em Eijffinger & Schaling, 1993, p.83).
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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 situactes de pleno descontrole fiscal, o FED
perdeu totalmente sua autonomia. Causas objetivas motivaram os dirigentes a subordinar a
politica monetaria as necessidades fiscais do governo. E, excetuando-se estes periodos de
descontrole fiscal, em pelo menos trés dos demais eventos analisados pode-se identificar a
presenca do fator subjetivo determinando a atuagdo do FED. Por exemplo, em 1965, Lyndon
Johnson, o mais popular presidente americano do pds-guerra, pressionou abertamente Martin,
presidente do Federal Reserve System, que resistiu e manteve a firmeza que lhe era peculiar
garantindo a implementacdo das decisdes do FED a respeito da taxa de redesconto. Em 1972, a
vontade de Burns determinou a atuagdo da politica monetéria favoravelmente a reeleicdo de
Nixon. No periodo 1979-1986, Volcker ficou conhecido como um dos presidentes do FED mais
resistentes a pressoes externas.

Uma das licdes extraidas da andlise da histéria do FED €, portanto, que a tese-tedrica da IBC
carece de mais elementos para transformar-se em modelo de organizagdo institucional-real.
Explicase: 0 desenho institucional de um BC pode facilmente ser tracado e votado nos
parlamentos, mas as personalidades dos dirigentes do BC e/ou do governo central ndo podem ser
determinadas e sd0 imprevisiveis, assim como situactes de total descontrole fiscal ndo podem ser
evitadas com instrumentos econdmicos ou legais.

Sumario e Conclusdes

Os fundamentos da proposicéo da IBC foram identificados no presente artigo. A curva de
Phillips expectacional, a neutralidade da moeda e as defini¢des estabelecidas pelo mainstream em
torno do trinbmio credibilidade-reputacéo-delegacdo sdo as bases tedricas da proposicdo da
plena autonomia das autoridades monetarias. Na visdo dos defensores da tese da IBC, um banco
central independente € aguele que é plenamente livre para perseguir seu Unico objetivo
estatutario: combater a inflacdo. Argumentos empiricos também sustentam a tese da IBC.
Diversos testes mostraram a correlacdo existente entre grau de independéncia do BC e taxas de
inflag&o.

Neste artigo utilizou-se 0 método-Cukierman para medir o grau de independéncia do FED ao
longo da sua histéria e, posteriormente, calcular o coeficiente de correlacdo destes graus com as

taxas de inflagdo americanas. Foi encontrado um elevado coeficiente de correlagdo entre as

18_Este fator é reconhecido inclusive pelos defensores da tese da IBC. Ver, por exemplo, Sylla (1988,p.37).
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variaveis analisadas. O resultado encontrado, aparentemente, confirma a tese da IBC. Contudo,
duas observacOes relevantes devem ser feitas. Primeiro, a demonstragdo de Posen (1993) de que
correlacOes desta natureza ndo significam causacdo: independéncia do BC ndo implica baixa
inflacdo. E, segundo, a critica da circularidade, que aplicada ao caso americano, afirma que
algum grau de correlagdo entre os graus de independéncia do FED e as taxas de inflagdo
inevitavelmente seria encontrado quando o método-Cukierman é utilizado.

Os graus atribuidos as respostas das perguntas - do Questionario utilizado como instrumento de
avaliagdo da independéncia do FED - quando correlacionados com as taxas de inflagdo geram
resultados que abrem a discussdo em torno do tema. Abrem o debate ao invés de conceder o
veredicto, tal como desgiariam os proponentes da IBC. Os pontos de estimulo ao debate sdo: (i)-
opositores e defensores da tese da IBC, ambas as correntes, ndo aceitam a subordinacéo da
politica monetéria a politica fiscal; (ii)-enquanto os conflitos entre BC/governo séo eventos
aceitos com tranquilidade pelos proponentes da IBC, opositores identificam tais acontecimentos
como geradores de ineficiéncia da politica econbmica - acrescentou-se, ainda, que conflitos desta
natureza elevam a incerteza de uma economig; (iii)-o teste em relagdo a conveniéncia de adogéo
de metas monetérias pelo BC obteve resultado inconclusivo, portanto, permanece aceso o debate
acerca da utilizacdo de metas monetarias rigidas a |a Friedman e (iv)-concluiu-se que o teste que
confirmaria que um BC deve adotar um Unico objetivo, a estabilidade de precos, aém de ser
insuficiente para alcancar 0 seu propdsito, reduziu o impacto da correlacdo (negativa) obtida
entre a independéncia do FED em cada evento e as taxas de inflagéo registradas em funcéo da
existéncia de circularidade no método-Cukierman.

Concluiu-se ainda que, mesmo quando a independéncia das autoridades monetéarias é estabelecida
em lel, dois outros fatores tem determinado a verdadeira autonomia do BC:. primeiro, a
personalidade dos dirigentes do banco central e, segundo, a emergéncia de conjunturas de total
descontrole fiscal - como sdo as situacfes de guerra. Portanto, a licdo absorvida da histéria do
FED é que a tese-tedrica da IBC é incompleta para transformar-se em modelo de organizacdo
ingtitucional-real porque as personalidades e comportamentos de individuos ndo podem ser pré-
determinados e conjunturas de total descontrole fiscal ndo podem ser evitadas exclusivamente

com instrumentos econdémicos e/ou legais.
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