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INTRODUCAO

questdo de independéncia do Banco Central tem tido importancia

significativa no debate econémico atual. A discussdo, ndo se atem somente

a questdes tedricas, ou seja, de formulagdo e condugio de politicas
econdmicas (monetarias) por parte da autoridade monetaria, mas também encontra
lugar nas possibilidades de associarmos esta teoriza¢@o a pratica no ambiente
econdmico.

A questdio torna-se mais intrigante ainda, pois nos tltimos anos do Governo Fernando
Henrique Cardoso (FHC), a proposta foi bastante discutida, considerando-se tanto
as vontades politicas quanto as amplitudes para aplicag@o da teoria existente. Com
amudanca de governo, a discussao persiste. Observa-se freqiientemente, no governo
Luis Inécio da Silva (Lula), uma preocupagéo com a evolugio do debate, entre
prés e contras, € otimistas e pessimistas, dado as op¢des de conducdo da politica
monetdria (coerente com o objetivo politico ou coerente com o objetivo monetério).
Desta forma, a discussdo tem ficado um pouco mais restrita ao fato de tentar
conciliar uma condug@o responsavel por parte do Banco Central (BC) associada a
vontade politica (ou aos objetivos pretendidos) do governo atual'.

Assim, faz-se necessario, avaliarmos a distancia existente entre a teoria de condugio
e formulagdo de politicas econdmicas por parte de um BC independente e a
possibilidade de praticé-la, considerando o descompasso entre os dois objetivos, ou
seja, a distancia existente entre a formulag@o tedrica proposta pela ciéncia
econdmica € a possibilidade de aplicagdo assentada em fatores politicos.

A alegacdo para a proposta de independéncia do Banco Central apdia-se na
melhoria na delegacdo da autoridade monetaria. Assim, a proposta consiste em
determinar uma politica monetaria 6tima que alcance a estabilidade de precos,
minimizando as perdas sociais decorrentes das medidas tomadas?.

Deste ponto, procura-se determinar se o Banco Central deve comportar-se de
acordo com regras pré-estabelecidas ou se o Banco Central deve agir de maneira
que os instrumentos utilizados sejam os melhores (6timos) de acordo com cada
situa¢do em determinado intervalo temporal. Assim, definiria-se o comportamento
do Banco Central (suas a¢des) como crivel se este agisse de acordo com regras e
fosse “punido” caso ndo as cumprisse. No caso contrario, o Banco Central agiria

! Talvez esteja até mesmo saindo um pouco do dmbito restrito da economia e passando um pouco ao
ambito da ciéncia politica.

2 A denominagio usada frequentemente para o debate é a defini¢do de regras ou comportamento discri-
ciondrio.
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de acordo com a meta politica (objetivos definidos pelo governo federal) e suas
acOes nao seriam “dignas” de confianga por parte dos demais agentes.

Desta monta, o objetivo deste artigo € jogar uma luz sobre a discussdo, levando em
consideragdo, como ndo poderia ser diferente, o caso brasileiro, aonde a discussédo
vem tomando corpo, nos tltimos anos e com a ascensao de uma nova administrac@o
federal. E deve-se deixar claro que ndo se pretende, de maneira nenhuma, esgotar
o leque de possibilidades aberto pela discussao.

A metodologia de discussdo, também referente a forma de apréSethagﬁo, é
utilizarmos, inicialmente, de uma rapida revisao bibliografica. A partir desta, transferir
os conhecimentos ja existentes para o caso brasileiro com a finalidade de avaliar a
possibilidade de aplicacdo, fazendo-se a ressalva de que ndo somente aspectos
econdmicos serdo considerados, mas também questdes relativas a ciéncia politica
devem ser destacadas, para que haja melhor compreensado do tema. E finalmente
concluir, ou criar novos focos de debate, a respeito da teoria formulada para
autonomia do BC e sua possibilidade na economia brasileira, avaliando, se realmente
existe uma distancia entre a teoria existente e a possibilidade de aplicacao.

O Estado da Arte

A — A teoria de Independéncia do Banco Central

Inicialmente, deve-se definir o significado do termo independéncia encontrado na
literatura econdmica. Segundo Mendonga (2001), a independéncia refere-se a
capacidade do Banco Central em nao ceder frente as forcas politicas para financiar
os eventuais déficits orcamentérios existentes. Assim, seria necessdria uma
dissociagdo entre os poderes Executivo e Legislativo e as decisdes definidas pela
autoridade monetaria. Esta forma de atuag@o traria, a priori, a vantagem de reduzir
ou eliminar as pressoes advindas da esfera politica (gerador do viés inflacionério)
e de criar uma instituicio destinada unicamente a buscar e manter a estabilidade
monetaria.

Ja por viés inflaciondrio entenda-se como uma situa¢io onde existe uma tentagao
dentro do governo a utilizar a politica monetéria de forma expansionista, buscando
reduc@o do nivel de desemprego e aumento do produto. O fundamento para a
existéncia do viés inflacionario € oriundo da aceitagdo de dois pressupostos, a
saber: a taxa natural de desemprego® de Milton Friedman (1968) e a neutralidade

* “Taxa natural de desemprego, ... é o nivel que seria preparado pelo sistema walrasiano de equagdes de
equilibrio geral, desde que nelas estivessem incluidas as caracteristicas estruturais reais do trabalho e dos
mercados de bens, inclusive as imperfei¢gdes dos mercados, as variagdes conjunturais nas procuras e
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da moeda, originando assim a conclusdo de que o uso de politicas monetarias
expansionistas ndo € um instrumento eficaz para alteracio de varidveis reais da
economia. O segundo arcabougo tedrico tem origem na curva de Phillips. Assim,
ao buscar um menor nivel de desemprego, a autoridade monetaria pratica um
choque monetério (elevando a oferta de moeda de forma inesperada) que terd
como seqiiéncia a ndo observacdo das expectativas criadas pelos demais agentes
econdmicos a respeito do nivel de pregos. Desta forma, os trabalhadores decidiram
ofertar mais mao-de-obra pois esperam obter um saldrio real acima do que foi
observado no periodo anterior. Logo, em seguida a redu¢do do desemprego, a
dindmica da economia (fundada em expectativas reacionais) fard com que os
trabalhadores refagcam suas expectativas considerando o erro do periodo anterior.
Assim, a utilizac¢@o da politica monetaria expansionista ndo sera suficiente para
sustentar a taxa de desemprego abaixo da taxa natural, mas tendo como
contrapartida imediata a elevagdo no nivel de precos.

Feita este definicdo dos pressupostos bdsicos, cabe agora iniciar a incursio na
proposta de Independéncia do Banco Central. Desta monta, a tese da independéncia
do Banco Central supde:

- que caso haja uma independéncia formal do BC, seja garantida a estabilidade de
precos;

- que a tese de neutralidade da moeda e da existéncia da taxa natural de desemprego
seja incontestavel;

- que a independéncia seja real e que ndo haja nenhuma outra forma implicita de
dependéncia com os organismos politicos, assim, seria garantido ao BC tomar
decisdes coerentes com sua fungdo primordial (estabilidade de pregos) e ndo
decisdes pressionadas por objetivos politicos;

- que o BC tenha uma fungéo-objetivo de controlar a inflac@o, e que metas tais
como crescimento e elevagdo do emprego nio devem significar elementos de
pressdo nas decisdes do BC;

ofertas, o custo de coletar informagdes sobre vagas de empregos e disponibilidades do trabalho, os
custos da mobilidade e assim por diante” (FRIEDMAN, 1968). Segundo esta anélise, existe um nivel de
desemprego que é coerente com o equilibrio na estrutura de saldrios reais. Desta forma, um nivel mais
baixo de desemprego ¢ uma indicagdo de que existe uma procura excessiva por trabalho, que produzird
uma pressdo ascendente sobre as taxas de saldrios reais. Um nfvel mais alto de desemprego € uma
indicagdo de que existe uma oferta excessiva de trabalho, que produzird uma pressio decrescente sobre
as taxas de saldrios reais.
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- que a meta primordial de estabilidade de pregos ndo deve gerar custos adicionais
a agenda ptiblica;

- que a politica monetaria possa ser independente do restante da politica econdmica;
- que exista causalidade entre independéncia e controle da inflaco.

O debate atual situa-se entdo na atuacio do BC; assim sendo, busca-se definir se
a autoridade monetdria exerce suas fungdes determinadas por regras ou se a
autoridade monetdria pode (ou deve) ter o comportamento discriciondrio. Este
debate envolve* entdo, a questdo de como se pode minimizar as perdas sociais
quando medidas politicas precisam ser tomadas, quando estas nao estdo em sintonia
com a fung¢do defendida para o Banco Central. A primeira corrente, o seja, 0s
defensores de regras, defendem que se os agentes decisérios estiverem
“engessados” por regras pré-determinadas no momento de decidir, estes ndo
utilizariam a politica monetéria para obter resultados no curto prazo. Assim, seria
eliminado o viés inflacionério. J4 os defensores do comportamento discricionario
afirmam que estas regras ndao podem ser sustentadas durante longos periodos
caso surjam no cenario econdémico choques adversos ou mudangas estruturais na
economia.

O fundamento para tais argumentag¢des encontra-se na possibilidade ou ndo de
governos utilizarem a politica monetaria no curto prazo para atingir objetivos politicos,
sendo assim, penalizados com a ocorréncia do viés inflaciondrio. Argumenta-se
que determinados governos tém uma tendéncia inerente a utilizar o instrumento
incorreto, implicando assim que o BC utilize politicas monetarias ou para financia-
lo ou no sentido de enganar o publico por meio de surpresa inflaciondria. Segundo
os defensores da independéncia, caso haja esta politica, os agentes (dotados de
expectativas racionais) incorporariam estas novas informacdes nas suas decisdes
seguintes, eliminando a altera¢cdo em varidveis reais e resultando unicamente no
efeito inflaciondrio. Desta forma, a tentativa de utilizar politica monetaria para
alterar varidveis reais tais como nivel de emprego e produgéo, seria um sério erro.
Defendem estes que o melhor resultado € obtido através das forgas de mercado.
Afirmag@o esta que depende estritamente de pressupostos tedricos advindos do
mainstream economic, a saber: a taxa natural de desemprego, neutralidade da
moeda e expectativas racionais.

O Banco Central deveria entdo se ater a sua fun¢do basica de manter
(ou buscar) a estabilidade de precos. Assim, sendo um BC independente,

* Outro ponto que deve ser ressaltado € se as autoridades politicas devem agir de acordo com regras que
determinam as agdes a serem postas em prética em qualquer perfodo temporal ou se devem otimizar a
escolha dos instrumentos politicos a cada periodo. Mais informagdes veja Mendonga, 2001.
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130 haveria motivos para colocar em prética outra politica se ndo a de
:stabilidade monetaria, ndo devendo entdo direcioni-la a objetivos
‘secunddrios” de manter niveis de emprego ou elevar o produto da
:conomia. Desta forma, manteria sua coordenacgio crivel, recebendo
ortanto um pagamento pela sua credibilidade (decorrente de ter custos
mais reduzidos para controlar a inflacao).

Duas interpretagdes de relevancia a respeito da conducgéo do BC independente
580 a de Rogoff (1985) e a de Walsh (1995). A primeira defende o conservadorismo
do BC. Assim, a fun¢do de perda social considera os desvios obtidos
durante o periodo no qual o BC esta tentando formular sua reputacgdo
(credibilidade). J4 a interpretacio de Walsh, segue o modelo de agente-
principal, afirmando que o BC firma um contrato de incentivo (agente)
com o governo (principal) onde ficam estabelecidas as metas e as
penalidades para desvios da politica pré-determinada.

Segundo Fischer (1995) estas interpretagdes demonstram interpretagdes distintas:
a primeira de independéncia de instrumento e a segunda de independéncia de
meta.

Dito isso, devemos agora nos ater nas criticas aos pressupostos tedricos € nas
evidéncias empiricas oriundas das pesquisas atuais.

Quanto aos pressupostos tedricos as criticas sdo concernentes as bases tedricas
das hipéteses de neutralidade da moeda e das expectativas racionais.

No caso da suposicdo de expectativas racionais, pressupde-se que os agentes
incorporam as informagdes nas suas decisdes no préximo periodo. Contudo, foi
amplamente comprovado pela literatura econdmica que as informagdes sdo
assimétricas, gerando uma certa defasagem temporal entre as decisdes Gtimas de
determinados agentes e as decisdes tomadas por agentes que ainda ndo obtiveram
todas as informagdes (e por seqiiéncia ndo as incorporaram) disponiveis. Assim,
as reacOes esperadas por condugdes discriciondrias das autoridades monetérias
sofreriam uma certa defasagem temporal devido a falta de informacgdes. O fato
fica ainda mais evidenciado em paises em desenvolvimento.

J4 atese de neutralidade da moeda define que politicas monetérias ndo afetam, no
j longo prazo, as varidveis reais da economia, sendo assim, a politica monetaria seria
| ineficaz para tal objetivo. Contriria a esta argumentac?o, a critica keynesiana
) afirma que ao existir uma economia monetaria, a moeda néo € apenas um meio de
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troca® (o véu). Existindo outras fung¢Ges para a moeda, a tese de neutralidade fica
comprometida® . Conclui-se entdo que se a possibilidade de independéncia da palitica
monetdria formulada por um BC independente € lastreada em fundamentos tedricos
tais como taxa natural de desemprego, neutralidade da moeda e expectativas
racionais (market clearing), a teoria merece uma revisao.

Dentro do ambiente puramente econdmico, 0os argumentos empiricos sdo
sumarizados por Mendonga (2001) da seguinte maneira:

- em economias industriais, independéncia legal e inflagc@o apresentam forte
correlagdo negativa;

- em paises com menor nivel de desenvolvimento ndo ha relacio evidente entre
independéncia legal e inflagdo;

- a taxa de infla¢do e a variagdo da mesma sdo positivamente relacionadas a
vulnerabilidade politica do BC;

- pais onde as autoridades monetérias t€m anunciado suas metas tem apresentado
menores taxas de inflacdo; a independéncialegal dos BC nédo apresenta correlagio
com a média de crescimento real;

- bancos centrais com maior grau de autonomia ndo financiam déficits.

No que se refere a critica das evidéncias empiricas € necessirio a demonstra¢dao
da mensuragdo do grau de independéncia do BC, sendo assim, a conclusdo a
respeito deste tdpico serd apresentada ao final do subitem B.

B - Medi¢io do Grau de Independéncia do Banco Central

De acordo com a literatura econdmica atual, sdo dois os principais indices de
medida de independéncia do Banco Central’ :

- indices de independéncia legal: a possibilidade de defini¢do da politica monetéria
de maneira independente aos formuladores de leis e regras que delimitam o poder
do Banco Central;

5 Interpretagdo préxima pode ser encontrada n’ O Capital de Karl Marx, e em textos de Rosa Luxemburgo,
entre outros. Veja também: BRUNHOFF, Suzanne. A Moeda em Marx. Rio de Janeiro: Paz e Terra,
1978.

6 Veja também: AGLIETTA, Michel, ORLEAN, André. A Violéncia da Moeda. Sio Paulo: Brasiliense,
1990.

" CUKIERMAN, 1992 ¢ , COSTA, FE.N., 2001.
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- indices de independéncia real: estabelecem julgamentos (pesos) para atitudes do
Banco Central.

Um importante fator sublinhado por Mendonga (1996) e também por Costa (2001)
€ que sem independéncia legal, o BC torna-se dependente das autoridades politicas.

Das mensurag¢des existentes na literatura econdmica, destaca-se a construcio de
questiondrio de Cukierman, Webb e Neyapti (1992), doravante Cukierman (1992).
O questionério formulado por Cukierman (1992) divide-se em variaveis relativas a
Independéncia Legal do BC e de formulag@o de politicas econdmicas; definindo os
pesos relativos as decisGes ou as alternativas do BC e do governo (veja quadro 1).

Quadro 1. Variaveis determinantes para uma independéncia
legal do BC

1 - A respeito do Presidente do BC

a - tempo no cargo

b - quem indica o Presidente do BC

c - a quem cabe a demissao do Presidente do BC

d - poderia o Presidente do BC definir outros membros do governo

2 - A respeito da politica econdomica

a- quem formula a politica monetéria

b - quem tem a decisdo final no caso de objetivos de politicas conflitantes
¢ - quem define regras de controle or¢amentério

3 - A respeito do objetivo do BC

a - estabilidade de precos acima de qualquer outro, e o BC tem a palavra final
no caso de conflito

b - estabilidade de precos unicamente

¢ - estabilidade de preco como objetivo mas em compatibilidade com os demais
objetivos concernentes ao sistema bancério

d - estabilidade de precos, mesmo que extremamente conflitante com o objetivo
de alcancgar o pleno emprego.

4 - A respeito das limitacées de intervencio do governo

a - limites dos adiantamentos do governo no caso de securitizacdo das dividas
b - limites a concessdo de empréstimos

¢ - termos dos empréstimos (prazo, juros, montante)

d - limita¢des quanto a capacidade do governo tomar empréstimos

Fonte: Cukierman, 1992.
Elaboragdo proépria.

“Reuna, Volume 8 - N° 02 (23) - Abril-Junho/2003”




As questdes acima podem ser distribuidas em dois grupos. Um primeiro grupo tem
como objetivo identificar o poder decisério da autoridade maxima do BC. A
existéncia (ou ndo) deste limite determina o quanto o Presidente do BC teria poder
decisério e determinante para tomar decisdes relativas a politica monetéria, ndo

_estando sujeito a decisOes superiores que poderiam dar primazia a objetivos politicos
conflitantes a estabilidade de precos. Em um segundo grupo, considera-se a
possibilidade do BC (ou do seu Presidente) de formular a politica monetéria
esterilizando as pressdes oriundas do governo, tais como empréstimos ao governo
e controlador do sistema bancario. Os pesos sdo atribuidos de 0 a 1, Cukierman
(1992) sendo quanto mais préximo de 1 a decisdo que define o BC ou-sua atitude
como independe e no caso contrario (zero) a decisdo mais préxima da dependéncia
do BC aos objetivos politicos (e por seqiiéncia, uma politica discricionaria).

Na literatura econdmica recente, Sicsu (1996), Mendonga (1996), Mccallum (1995)
e em conclusdes em Cukierman (1992) entre outros, podem ser observadas
importantes criticas tanto a mensuragfo quanto aos resultados.

Quanto & mensuragéo pode ser citado Mendonga (2002)

“O ponto principal a ser destacado é que, apesar da divisdo
realizada, observa-se uma caracteristica comum as
perguntas (formuladas por Cukierman)®. Todas foram
construidas com o objetivo de avaliar qual o viés
inflaciondrio associado a condugdo da politica monetdria.
Eis o principal elemento para uma critica externa. Como
as perguntas forma criadas, em Ultima instancia, para
avaliar o impacto do maior grau de independéncia sobre
a inflagcdo (que se manifesta pela reducdo do viés
inflaciondrio) é natural que os indices tenham a tendéncia
de revelar a correlacdo negativa entre maior independéncia
do BC e inflagdo (MENDONCA, 2002: 8)”.

E ainda:

“o coroldrio é que os indices existentes ndo servem como
instrumento capaz de evidenciar os efeitos de maior
independéncia do BC sobre a inflacdo. A justificativa
advém do fato de que se houver a preocupacdo do BC com
a estabilidade de precos, isto implica baixo viés
inflaciondrio, o que por conseguinte, acarreta alto grau
de independéncia. Por outro lado, se o objetivo do BC

& Observagido minha
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ndo for a estabilidade de pregos, tende a ocorrer um
aumento no viés inflaciondrio, o que leva a queda no grau
de independéncia. Dessa forma, observa-se um cardter
endogeno nos indices. Quando a economia apresenta baixo
nivel de inflagdo hd uma propensdo dos indices revelarem
maior nivel de independéncia do BC, ao passo que quando
a inflagdo é elevada, os mesmos indices apresentam baixo
grau de independéncia. Logo, é o nivel de inflagdo de uma
economia que determina o grau de independéncia do BC
e ndo o contrdario’® (MENDONCA, 2002: 8). S

Ja a conclusdo de Cukierman (1992) define que niveis baixos de inflacio vém
sendo observado em paises desenvolvidos anteriormente a ado¢do de um Bc
independente. No caso de paises em desenvolvimento, a redugio da inflagdo vem
tendo relacdo muito maior com politicas de desenvolvimento econémico e
reformas estruturais, tal como melhorias na distribuicdo de renda,
investimentos em elevacdo real dos niveis educacionais do que com a adogio
de um BC independente.

Pode-se entdo concluir, com base nestes argumentos que as medi¢des atuais de
niveis de independéncia do BC ainda ndo sdo plenamente confidveis, devendo
entdo aguardarmos um aprimoramento da teoria utilizada e das evidéncias empiricas
comprobatdrias.

C - Vantagens e Desvantagens da ado¢cdo de um Banco Central
Independente

Mediante a apresentacdo dos pressupostos tedricos e da teoria formulada para
defender a independéncia do BC, podemos definir algumas vantagens e
desvantagens para a existéncia de um BC independente.

Segundo aqueles que defendem a idéia de independéncia, o BC poderia utilizar a
politica monetaria unicamente para manter a estabilidade de precos. Ou seja, aquele
raciocinio keynesiano de que a politica monetéria poderia ser utilizada de maneira
anti-ciclica (ou contraciclica como alguns preferem), sendo esta capaz de afetar
variaveis reais é descartado. Novamente, esta negacdo apdia-se na tese de
neutralidade da moeda.

A pressdo também de o Banco Central permanecer exercendo a fun¢io de banco
do governo, financiando seus déficits or¢amentarios, fica bastante reduzida, se ndo

? Grifos meus.
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eliminada. Segundo Mendoncga (2003) o resultado mais propalado de BC
independente refere-se ao fato de que a implementacdo de uma autoridade
monetdria independente seria capaz de garantir uma taxa de inflacdo menor e
mais estdvel. Contudo, deve ser feita a importante ressalva de que pesquisas
empiricas vém demonstrando que paises em desenvolvimento (como o Brasil
costuma ser denominado) que possuem histdricos de conviver com taxas de inflagdo
elevadas, atingiram estabilidade através de politicas de desenvolvimento econdmico
e ndo unicamente através da defini¢do de independéncia do BC. Na verdade,
aqueles que tornaram seus BC’s independentes, o fizeram depois da eliminagio
das elevadas taxas de inflag@o®.

A desvantagem desta relacio € que uma eventual demanda por parte dos agentes
econdmicos por uma ac¢io do governo como empreendedor ndo seria permitido,
dado a impossibilidade de uma das formas classicas de financiamento de seus gastos.

Uma dltima observagdo concerne a relagdo entre a ado¢ido de um BC independente
e a questdo democrética. Segundo Mendonga (2003) a escolha dos responsédveis
pela conducdo da politica monetaria ndo € feita de forma direta pelo puiblico, o que
por seqiiéncia, acaba por revelar uma institui¢do de caracteristica ndo-democrética.
Isto ocorre devido a um problema de miopia dos agentes, que tendencialmente
pressionariam os governos a utilizar a politica monetaria para obter niveis mais
elevados de emprego, estimulando o surgimento do viés inflaciondrio (veja quadro 2).

pendente

* taxas de inflagdo menores e mais estd- | * ndo h4 evidéncias de que sejam
veis (no caso de paises industrializados); | obtidas taxas de inflacio menores e
mais estdveis para o caso paises emer-

* disciplina dos gastos governamentais ¢
gentes;

devido a queda na captacdo de

senhoriagem,; ‘. fe g
e * politica monetaria ndo € utilizada de

* concentragdo do objetivo da politica | forma contraciclica;
monetaria na busca pela estabilidade de
precos; * ndo impede o aumento do déficit fiscal

. - S via redugdo da taxa de juros;
* reducdo do viés inflacionério na con- ¢ J ’

ducio da politica monetéria; % x4 -
ndo € uma estrutura democrética

* reducdo da interferéncia de natureza
politica nas decisGes operacionais do BC. | * base tedrica ndo € sélida.

Retirado de MENDONCA, 2003.

0 CUKIERMAN, 1994.
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Il - Observacées a respeito do caso brasileiro

No tocante 2 discussdo politica, o debate sobre independéncia do Banco Central,
acaba por ter relagéo intima com a ciéncia econdmica, sendo assim impossivel, na
vis@o deste autor, dissociar uma discussdo da outra. Este é o motivo que demandou
uma apresentagdo dos argumentos econdmicos a respeito de tal tese, sua defesa e
suas criticas.

Inicialmente podemos destacar que o debate a respeito de niveis de independéncia
para o BC nZo € novo. O debate vem ocorrendo desde 1994/1995, quando da
posse de FHC, principalmente, apés a entrada de Gustavo Franco no comando da
instituicao. Este debate passou por periodos de alta e periodos de baixa, decorrente
do tamanho dos problemas conjunturais enfrentados pela economia brasileira. Pode-
se observar que durante boa parte da década de 90, os formuladores de politica e
os pesquisadores estiveram ocupados ou com a questio de estabilidade de precos
ou com a superacdo de efeitos no Brasil de crises originadas fora da economia
brasileira, sobrando assim pouco tempo para a discussao a respeito da institui¢cdo
maior de politica monetaria.

O governo atual retomou o debate a respeito da autonomia da autoridade monetaria,
mesmo tendo que se preocupar com a execugio de uma politica monetdria restritiva
(taxas de juros elevadas), devido ao risco do “retorno” da inflagéo, decorrente das
tltimas acdes politicas do governo anterior!! .

Vamos agora nos ater no debate de como o sistema politico utiliza a autoridade
monetdria como instrumento. Os defensores da tese de independéncia do BC
afirmam que existe uma tentac@o redistributiva dos politicos em periodos criticos
para seus propdsitos politicos. Neste ponto cabe a observacdo de que ndo se
considera como propdsitos Unicos a influenciar a agdo politica na autoridade
monetdria a reeleicdo. Podem perfeitamente existir outros propdsitos, que ndo a
reelei¢do, que fariam com que a autoridade politica interviesse na autoridade

'I'A desvalorizagio desenfreada do perfodo final do governo FHC deveu-se a titulos que venceriam ao
final do seu governo, sem que os credores internacionais aceitassem a rolagem da divida. Isto acarretou
uma pressdo na demanda por divisas, o que acabou por criar um descompasso entre a oferta e a demanda
por divisas. A desvalorizagdo acabou corroborando com a tendéncia e a paridade sofreu forte alteragdo.
Devido a uma elevada dependéncia de insumos importados criada no perfodo de fértil abertura comer-
cial associada com uma taxa de cAmbio valorizada, o setor produtivo brasileiro passou a substituir alguns
h insumos, criando certa dependéncia. Some-se a isso, a pressdo para elevagdo dos pregos contida ao

longo de todo o periodo, que acabou por estourar no final do segundo governo FHC e inicio do governo
Lula.
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monetdria. Nos modelos de credibilidade da literatura recente admite-se que os
politicos pesam positivamente a atuagdo da autoridade monetéria concedendo
estimulos ao emprego e pesam negativamente a inflagdo. Estes pesos seriam os
condicionantes das suas atitudes.

Na literatura da ciéncia politica ndo hd um consenso dos determinantes do
comportamento politico. A¢des em direcao de melhor distribuicdo de renda, politicas
de crescimento econdmico (e por conseguinte de elevagdo do emprego), variaveis
eleitorais, organizagdo do congresso e credibilidade junto as autoridades financeiras
internacionais sdo alguns dos motivos sublinhados nestas pesquisas.

Autores ligados a corrente conhecida como rational choice, destacam como um
dos principais determinantes a necessidade de se obter credibilidade junto a
comunidade financeira internacional. Associada a esta credibilidade, estariam os
fluxos de capitais e eventuais auxilios quando o pais estivesse em dificuldade
financeira. Uma outra hipétese € a defendida pela teoria dos incentivos eleitorais,
referindo-se a atalhos que garantiriam uma vida politica menos custosa. Desta
forma, os politicos seriam agentes racionais e maximizadores, cujo objetivo varia
em funcdo ou de regras eleitorais, ou da estrutura interna do congresso, ou por
ultimo mas ndo menos importante, a estrutura do processo decisério, ou seja, o
regimento interno e o poder de determinar a agenda, além da possibilidade de
barganha.

A histdria brasileira'? ja mostrou que as decisdes politicas (determinadas pelos
objetivos) sdo diretamente influencidveis pelos problemas conjunturais; e que para
solucionar tais problemas todas as institui¢des, sejam elas politicas ou econdmicas
(se é que pode haver esta dissociac@o) sdo utilizadas como instrumento. Exemplos
podem ser dados desde o governo Vargas, no qual foram criadas taxas multiplas
de cambio para favorecer as importac¢des tidas como essenciais e para desestimular
as importagdes dos bens considerados como supérfluos, politica esta de acordo
com o modelo de substitui¢do de importa¢des colocado em pratica devido a presenca
de estrangulamentos externos; até os governos da década de 90, onde foram
utilizados subterfiigios politicos e econdmicos (congelamento de precos, confisco
de liquidez, etc...) para tentar debelar o problema inflacionario.

J4 a histéria monetdria demonstra que existe uma dependéncia intima das regras
que regulam a organizagdo dos poderes e do peso que é dado a estabilidade de
precos como objetivo de politica econdmica pelos politicos.

12 Veja referéncias bibliograficas
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Ainda no que tange a histéria monetaria e sua relagdo intima com o governo,
deve-se destacar as alteragdes da Constituicdo de 1988 que de um lado criou
alguns incentivos para a condug@o da politica monetaria de maneira autdnoma
pelo BC, mas de outro lado, criou poderes discriciondrios ao Presidente da
Repiiblica, concedendo-o prerrogativas semelhantes aquelas concedidas ao
Executivo quando da época dos governos militares. Neste ponto destacam-se as
medidas provisdrias, as resolugdes, a ampla disponibilidade de recursos aos lideres
partidarios com o objetivo de coordenar as bancadas, entre outros instrumentos
do governo para definir mudangas quase que imediatas.

Em relag@o ao periodo compreendido entre 1994 e 2002, periodo este no qual o
debate ganhou proporg¢des significativas, deve-se ressaltar que o objetivo do
governo no periodo era atingir a estabilidade de pregos, estando assim em perfeita
sintonia com os objetivos da autoridade monetdria (como € proposta na tese de
independéncia). Pode-se observar também uma situagdo aparentemente
paradoxal, a saber: neste periodo havia a proposta (e sua consecutiva defesa) de
independéncia do BC, mas na prética, o governo niao necessitou em nenhum
momento dela, por ter interesses idénticos. Ou seja, tanto o BC quanto o governo
perseguiam objetivos semelhantes, o que retira da defesa da tese de independéncia
do BC qualquer necessidade de discutir a ocorréncia de objetivos conflitantes.
Isto deveu-se a situagdo na qual ao definir seu corpo governamental, FHC
privilegiou um grupo de técnicos que determinou de maneira explicita o objetivo
a ser alcangado pela politica econdmica: a estabilidade de precos. Assim sendo,
todo o instrumental econdmico existente fundiu-se com a vontade politica de
atingir a estabilidade de pregos. Ja no ambiente politico e econdmico atual faz-se
imprescindivel este debate, pois ao apresentar seu programa de governo a
sociedade no periodo da elei¢@o, o candidato-vencedor'® propds uma estratégia
voltada ao retorno de taxas expressivas de crescimento econdmico (que
posteriormente dariam origem a um movimento de desenvolvimento econdmico)
que sdo conflitantes com o objetivo maximo de uma autoridade monetaria
independente (estabilidade de pregos).

Quanto a histéria politica, pode-se observar um sistema politico com caracteristicas
identificadoras de um presidencialismo de coalizio, no qual o Presidente dispoe
de recursos para barganhar com deputados e senadores seus votos em propostas
de ‘seu’ interesse. Com a adi¢cdo das medidas provisérias e dos poderes de
agenda, o Presidente possui for¢a ainda maior no processo decisério. Desta
monta, a possivel ocorréncia de um conflito entre os objetivos (do BC e do
Governo) propostos confrontaria o poder concedido ao Presidente com o poder
concedido ao Presidente da autoridade monetaria, sendo o impasse de solugio
deveras complexa.

13 Cabe deixar claro que o candidato derrotado no segundo turno, José Serra, também propunha uma
alterag@o nos objetivos propostos para a economia, defendendo um modelo voltado para o crescimen-
to econdmico. Veja os programas de governo, sites: www.pt.org.br ¢ www. psdb.org.br.
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Todas estas argumenta¢des foram colocadas para tentar mostrar que os objetivos
econdmicos ndo podem ser dissociados dos objetivos politicos. Isto € totalmente
incoerente, dado que os instrumentos econ0micos existem para garantir, através
de decisdes econdmicas adequadas, melhoria de vida para a sociedade; sendo que
este teoricamente seria também o objetivo das entidades politicas. Considera-se
que em sociedade democraticas o cidaddo elege seus representantes na expectativa
de que sejam alcangados diversos objetivos propostos pelo governo, de forma que
o efeito final seja um resultado positivo em termos de bem-estar. E 6bvio que a
infla¢fio € um dos elementos considerados como negativo, ja que corrof o poder de
compra de grande parte da populagdo, mas considerad-la como o elemento
determinante da escolha politica aproxima-se do exagero. .

Portanto, a proposta de independéncia do BC deveria ser revista, ndo somente em
seus pressupostos tedricos ligados a ciéncia econémica, mas também quanto ao
poder decisério dos governantes. Pois pode muito bem ocorrer uma situagio na
qual o Presidente da Repiiblica e os demais politicos entram em um consenso a
respeito da necessidade de crescimento econdmico, enquanto a autoridade monetaria
estabelece de maneira rigida que seu objetivo maior € a estabilidade monetaria,
criando assim a ocorréncia de objetivos conflitantes.

Consideracées Finais

Dado o estudo empreendido neste trabalho, algumas questdes importantes devem
ser ressaltadas. Contudo, deve-se deixar claro que esta guisa de conclusdes nédo
esgota o assunto, muito menos o debate concernente a tese apresentada. Portanto,
as conclusdes sdo parciais e determinadas pela andlise da bibliografia utilizada.

Primeiro, a tese de independéncia do BC precisa de um arcabougo tedrico mais
aprimorado, que leve em consideragéo a conjuntura de paises em desenvolvimento.
As diversas pesquisas empiricas citadas aqui demonstram que a correla¢do entre
baixos niveis de inflagio e existéncia de uma autoridade monetaria independente é
baixa. Os resultados sdo mais expressivos em paises de nivel de desenvolvimento
elevado.

Em segundo lugar, deve-se considerar a possibilidade da politica monetéria afetar
varidveis reais da economia, implicando entdo na ndo-aceitagdo da hip6tese de
neutralidade da moeda.

Em dltimo lugar, mas ndo menos importante, deve-se considerar as possibilidade
de em um sistema ocorrerem duas situagdes:
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a) uma situag@o na qual a organizagéo do sistema conceda maior poder
decisério ao Presidente da Republica, criando assim um viés na condugédo
da politica econdmica;

b) uma situa¢do em que ocorra um conflito de interesses entre os objetivos
definidos pelo governo e os objetivos definidos pela autoridade monetaria,
causando assim um distanciamento entre a teoria proposta e a pratica
politica.
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