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Resumo: Este trabalho analisa a tese da Independéncia do Banco Central sob uma pers-
pectiva pés-keynesiana, contrastando-a com os pressupostos da teoria novo-clissica e
de outras abordagens ortodoxas, encarando o Banco Central como uma autoridade
que detém funcdes que vao além da estabilizagio de precos. Para isso, foram analisadas
as bases tedricas das propostas de independéncia e da eficiéncia da politica monetéria,
como estimuladoras da economia. Posteriormente, mostrou-se a critica pés-keynesia-
na a essa abordagem, ressaltando os argumentos contrarios A neutralidade da moeda e 2
taxa natural de desemprego, demonstrando a irrealidade e fragilidade desses pressupos-
tos, além de sua incompatibilidade com regimes democraticos, propondo uma atuagio

conjunta do Banco Central e de outros instrumentos macroecondmicos.
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Central Bank Independence: a Post-Keynesian Critic of its Assumptions and Goals

Abstract: This article aims to discuss the Central Bank’s Independence under a
post-Keynesian perspective. The article sets out arguments in favor of running an in-
dependent monetary authority, which would have the purpose of pursuing monetary
stability. However, the post-Keynesian theory disagrees with the assumptions, which
anchored the IBC’s thesis, as the neutrality of money and the natural rate of un-
employment, which show no correspondence to reality. The article assumes that the
Central Bank is an important part of the functioning of the economy and may lead to
development mainly when there is a joint action of the Central Bank and other macro-

economic agents and instruments.
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1 Introducao

De tempos em tempos, o debate em relagio a independéncia do Banco Cen-
tral (IBC) volta a tona. Uma parcela dos economistas defende que a presenca de um
Banco Central Independente é a solugdo para virios problemas econdémicos e que
conduziria a um cendrio macroecondémico harmonioso, enquanto outros autores
criticam fortemente essas suposigoes.

A tese de IBC ganhou forca ao longo da década de 1970, quando ocorre a
ascensio da escola de pensamento novo-classica. O descompasso entre as agdes
da politica monetéria e 0 aumento generalizado dos precos, que afetava os paises
industrializados, estimulou a producio académica sobre o assunto. O trabalho de
Kydland e Prescott (1977) foi crucial para o inicio do debate, ao argumentar sobre
a baixa compatibilidade dos policy makers para conduzir politicas monetérias e as
pressdes politicas que esses sofreriam em busca de resultados no curto prazo.

A solugdo para esse impasse residiria na independéncia do Banco Central que,
assim, ao passar a atuar de forma alheia a questdes politicas, ganharia maior efici-
éncia no uso de seus vérios instrumentos, a fim de atingir seus objetivos. Porém, a
independéncia do Banco Central nao deve ser confundida com sua autonomia. En-
quanto no primeiro caso existe liberdade quanto a seus objetivos e 3 maneira como
usa seus instrumentos, no segundo caso a Autoridade Monetiria possui autonomia
para utilizar os instrumentos, mas nio a independéncia quanto aos objetivos. Des-
sa forma, o Banco Central autdénomo, mas nio independente, poderia continuar
atrelado a decisdes politicas em vigor, sendo seu papel operacionalizi-las da melhor
maneira possivel (CROCCO; JAYME, 2003, p. 12).

Este trabalho analisa a tese do IBC sob uma perspectiva pés-keynesiana, con-
trastando-a com os pressupostos da teoria novo-cldssica e de outras abordagens
ortodoxas, isto é, encarando o BC como uma autoridade que detém funcées que
vao além da estabilizagio de precos. Para isso, divide-se em trés se¢oes, além dessa
introducio e da conclusdo. A primeira aborda a explicagio quanto 2 eficiéncia da
politica monetdria, na teoria novo-clissica, com o propésito de melhor compreen-
der as razdes, pressupostos e determinantes por tris de sua defesa da independéncia
do Banco Central. A segunda apresenta a tese do BCI e a consolidagio dessa teoria
a0 longo dos anos, inclusive para além das fronteiras novo-classicas, destacando os
diversos tratamentos sobre o assunto, que emergiram com o transcorrer do tempo.

A segdo trés divide-se em duas subsecoes: a primeira mostra o papel da po-
litica monetdria em Keynes e a razio de essa nio ser considerada ineficiente; e a
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segunda analisa a IBC criticamente por intermédio de autores pés-keynesianos, de-
talhando como essa ideia pode ser encarada como verdadeiro entrave para uma con-
ducio econdmica mais eficaz. Por fim, na Gltima seg¢io, algumas breves conclusées
sdo apresentadas.

2 A ineficiéncia da politica monetaria na escola novo-classica: alicer-
ces para a tese do BCI

A premissa de um Banco Central independente tem origem na escola novo-
-cldssica, a qual adicionou novos pressupostos comportamentais A base da teoria
monetarista. Para os novo-cldssicos, agentes tomam decisdes com base nio apenas
no passado, mas também em expectativas futuras, muitas vezes tornando as inter-
vengdes macroecondmicas ineficazes para a solugio de problemas econdmicos.

A escola novo-cldssica critica, assim, regularmente a formulagio de teorias
apoiadas em alicerces keynesianos, as quais seriam muito otimistas ao descrever
a capacidade de o Estado intervir de forma favorivel na economia. Ademais, para
os monetaristas e seus seguidores mais radicais, os novo-classicos, a corrente key-
nesiana seria quase exclusivamente ttil para a explicagio de recessoes e depressoes
econémicas (VERCELLI, 1991, p.132; BULLIO; RAIMUNDO, 2008. p. 5).

Como Carvalho et al. (2007, p. 126) mostram, a teoria novo-cldssica parte
do pressuposto da existéncia de varias “taxas naturais”, ancoradas sob a perspecti-
va da racionalidade dos agentes. Dentre essas “taxas naturais”, encontra-se a taxa
natural de desemprego. Quando alguma taxa corrente se iguala A sua taxa natural,
a economia repousa em equilibrio, a0 menos no tocante a essa varidvel especifica.
Por outro lado, politicas econémicas descuidadas e voluntaristas gerariam ruidos e
deslocamentos com relagio a essas taxas 6timas, de equilibrio. Carvalho ez al. (2007,
p.126) explicitam a inoperancia das politicas monetarias pela corrente novo-clissica
com base na fungio de oferta de Lucas.

U.,=U,— a(r,—nf) a>0 (1)

Sendo (U,) )a taxa corrente de desemprego, (U,,) a taxa natural de desempre-
go, (1)) a inflagdo no periodo ¢, (1) a inflacdo esperada no periodo ¢ e o consiste
em um parimetro positivo.

Baseando-se nessa equagio, a taxa corrente de desemprego se manterd igual a
taxa natural quando confirmadas as expectativas da inflagio. No entanto, a hipétese
novo-clissica adiciona a nogio de expectativa racional dos agentes, que pode ser
explicitada da seguinte maneira (MODENESI, 2005, p.142):

n¢ =E (=) )

o
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Essa equacio aponta que a expectativa da inflacio no periodo ¢é dada pela es-
peranga matemitica da inflagdo presente, ponderada pelas informagdes que os agen-
tes possuem quanto 2 inflagio até o perfodo imediatamente anterior. E importante
frisar que a inflagio observada dependeri do estoque de moeda (M) e de choques
nio previstos na demanda (d,). Sendo assim:

w,= M.+ d, (3)

Logo, as expectativas de inflacio relacionam-se com as expectativas de varia-
¢do do estoque monetario:

ﬂ': = :'l‘f: (4)

Em que M é variagio do estoque monetério esperado.

Em Carvalho et al. (2007, p. 128), as equagoes 2,3 e4apontam que os agentes
teriam completo conhecimento sobre as variagSes do estoque monetdrio e, portan-
to, supondo que d=0, nio haveria frustragdes dessas expectativas racionais.

Ao substituir as equagdes 3 e 4 na funcio 1, chegamos a:

U, = U, — a(M, — M?) (5)

Assim, se a taxa corrente de desemprego for igual A taxa natural, a presenca de
uma politica monetdria expansiva nio conduziria a2 um aumento do emprego, mas
sim a um aumento no nivel geral de pregos, proporcional ao aumento do estoque de
moeda. Logo, qualquer acio dos policy makers visando ao uso de politica monetaria
para afetar as varidveis reais da economia nio se traduziria em alteracdes nos niveis
de produto, renda e emprego, mas sim de pregos.

Apesar dessas limitagoes da politica monetaria, para Sargent e Wallace (1975,
p. 247), a politica monetaria implica algum efeito real sobre as varidveis econdmicas,
se for executada de forma que surpreenda os agentes. Portanto, apenas a presenga
de variacdes na quantidade de moeda oriundas de uma politica monetéria inesperada
teria efeitos nio neutros sobre varidveis reais (MODENESI, 2005, p.154). A fungio
abaixo mostra como se daria o impacto da politica monetéria de surpresa sobre essas
varidveis.

M, =36(U,., = U,) +(0) (6)

Na equacio acima, & é um pardmetro positivo e @ é a varidvel correspondente
aos rumos da politica monetdria da qual apenas os policy makers detém as infor-
magdes relevantes ex-ante. Nesse caso, portanto, os agentes, que na teoria novo-
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-cldssica sdo racionais, formariam suas expectativas acerca do estoque monetédrio de
acordo com:

5(0’,_1 - Un) (7)
Por meio de um rearranjo entre as fungdes tem-se:
U, =0, - ﬁ(@) (8)

A taxa corrente de desemprego serd diferente da taxa natural quando ocorrer
o uso da varidvel (@), que causard surpresa aos agentes, alterando suas expectativas,
em razio da inesperada mudanca no estoque monetario, a qual terd impacto sobre
a diferenca entre a taxa corrente e a taxa natural de desemprego. Logo, qualquer al-
teracio na economia oriunda da variagdo dos estoques monetarios decorre de erros
na expectativa dos agentes — por exemplo, os empresirios interpretariam de maneira
equivocada o aumento de precos e demandariam maior miao-de-obra no periodo.
No entanto, gradualmente os agentes assimilariam que esse aumento no prego re-
lativo dos produtos foi ocasionado por um aumento na oferta de moeda, nio por
outras razdes, e a taxa corrente de desemprego retornaria a seu nivel natural.

Esse cendrio, consequentemente, corroboraria a tese da escola novo-classica
de que os policy makers devem apenas se ater a proporcionar um ambiente de baixa
inflagdo, pois o uso de politicas monetdrias para outros fins apenas conduziria a am-
bientes de incerteza e desconfianga em relacio 2 autoridade monetéria, além de nio
representar qualquer efeito a longo prazo. Dessa maneira, caberia as autoridades
criar um ambiente de confianga e previsibilidade para o funcionamento do mercado,
sem gerar um cendrio inflaciondrio, de acordo com expectativas incertas de aumen-
to na oferta monetaria.

Kydland e Prescott (1977, p. 486) endossam essa crenga na inoperancia da
politica monetdria discriciondria, por meio da teoria da inconsisténcia temporal, que
argumenta que o principal pilar para a estabilidade de uma economia e, portanto,
para seu melhor desempenho, é a adogdo de regras claras e rigidas na condugao das
politicas macroecondémicas.

O raciocinio advém, mais uma vez, dessa mesma hipétese quanto 2 raciona-
lidade dos agentes, na qual esses considerariam as informacdes passadas e os dados
presentes para realizar proje¢des, usualmente corretas, acerca do futuro. Logo, as
politicas discriciondrias nio se traduziriam em eficiéncia e em ganhos de bem- estar,
mas passariam, quando muito, a atrapalhar o julgamento 6timo dos agentes racio-
nais, nos seus virios momentos de decisio (CARVALHO et al., 2007, p. 130).

Em suma, o governo pode anunciar determinada politica monetaria, que julga
adequada para a solugio de problemas, no instante #, mas elas somente serio implan-
tadas no momento ¢+ 7. Neste interim, entre o instante ¢ e t+1, os agentes privados
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tomario suas decisdes apoiados naquilo que for anunciado em (ou esperado quanto
a) t. Logo, no instante em que a politica monetaria entrar em vigor (¢+1), ela jd se
encontrara inadequada, pois os agentes terdo adaptado suas expectativas, tornando
a politica ineficaz antes mesmo de entrar em vigor. Levando isso em consideracio,
a autoridade monetéria consciente deve reavaliar seus planos e sua capacidade de
intervengdo (MODENESI, 2005, p. 154).

Para Barro e Gordon (1983), caso essa revisdo nao ocorra e a autoridade mo-
netaria insista em intervir de maneira voluntarista, isso acarretaria um viés inflacio-
ndrio, com resultados positivos infimos, ademais, de temporirios, mas resultando
em um aumento duradouro da inflagio. Adicionalmente, na presen¢a de um antn-
cio de uma politica monetdria expansiva, os saldrios teriam um reajuste maior pela
antecipacio da elevacio de pregos por parte dos trabalhadores, enquanto, é claro,
frente a uma redugio monetiria, os saldrios diminuiriam, também em razio de efei-
tos das expectativas sobre a atua¢io desses mesmos trabalhadores. Por outro lado,
se os agentes privados perdessem sua confian¢a nas agdes da autoridade monetaria,
o reajuste se daria de forma inadequada, nio resultando em qualquer efeito favori-
vel nem mesmo no curto prazo.

Desta maneira a solugio mais eficiente seria a adogio de regras claras, que
amenizariam as perdas dos virios agentes, tornando o problema da inconsisténcia
temporal pequeno o suficiente, ou mesmo inexistente, contribuindo para a credibi-
lidade do governo na condugio da politica monetiria (KYDLAND; PRESCOTT,
1977, p. 487; MENDONCA, 2001, p. 181).

3 A tese do Banco Central independente

A independéncia do Banco Central é vista como uma grande contribuicio do
mainstream para o problema da politica monetéria ineficiente em longo prazo e o
consequente 6nus inflaciondrio, ji que transmitiria confianga aos agentes privados
sobre a determinagio de a politica econdmica nio estar focada nas resolugdes de
problemas politicos no curto prazo, mas sim em conter a inflacio.

Freitas (2006, p. 273) destaca que, segundo a teoria dos political business
cycles, os politicos tenderiam a criar condigdes econdmicas que poderiam gerar van-
tagens no processo eleitoral, mesmo que essas manobras implicassem em ciclos
econdmicos sub 6timos. O Banco Central, subordinado ao governo vigente, estaria
fadado a realizar a¢bes condicionadas a ganhos apenas de curto prazo, limitadas
inconsistentemente a esse horizonte temporal finito. O resultado dessas escolhas
populistas, somadas a informacdes assimétricas dos agentes privados, s reiteraria o
viés inflaciondrio desse organismo, sob tal institucionalidade.

Assim, o governo deveria ter como meta a criagio de um arranjo institucional
que evitasse inconsisténcias dessa natureza. Dentro desse arranjo, pode ser desta-
cada a criacdo e manutengio de um Banco Central independente, com um caréter
estritamente apolitico e focado exclusivamente na estabilizagio e manutengio dos
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niveis de pregos. Ademais, esse arranjo independente deveria ser gerido por técnicos
com um horizonte temporal maior, alheios a questées conjunturais, conduzindo a
politica monetaria sem interferéncias externas. Para atingir esse objetivo, o BC teria
independéncia até mesmo para contrariar e frustrar outros objetivos do governo.
Cabe ressaltar que essa entidade seria avaliada por agéncias também independentes
e indiferentes ao poder discriciondrio dos governos, as quais acompanhariam o de-
sempenho da politica monetiria (ALESINA, SUMMERS, 1993, p. 152).

Como Carvalho ez al. (2007, p.133) demonstram, a tese da independéncia do
Banco Central pauta-se em torno do trindmio credibilidade-reputagio-delegagio.
Credibilidade e reputagio consistem em fatores importantes para a manutencio da
confianga dos agentes em relagdo as politicas adotadas pelo BC e, para os defenso-
res da independéncia dos Bancos Centrais, a auséncia de politicas discriciondrias
aumentaria a credibilidade da Autoridade Monetiria. E a reputagio de um Banco
Central com um histérico nio discriciondrio manteria as expectativas dos agentes
em um nivel estdvel, levando a taxa corrente de desemprego a manter-se no mesmo
patamar que a taxa natural.

Mendonga (2001, p. 28) avaliou as teorias que contemplavam a tese do IBC,
sintetizando-as em trés geracdes distintas. A primeira tem origem no trabalho de
Rogoff (1985), sustentando que o comando do Banco Central deve ser delegado a
um central banker cujas preferéncias sejam mais avessas 2 inflagio do que a média
da sociedade. Dessa maneira, seria possivel sustentar uma baixa variagio do nivel
de precos, pois os agentes presentes determinariam suas expectativas inflacionarias
de acordo com a observagio do comportamento desse central banker. Mendonga
(2001, p. 29) aponta que essa teoria ndo leva a um 6timo bem-estar e que a sustenta-
¢io de um baixo viés inflaciondrio ocorre por meio de menor estabilizacio e maior
comprometimento do nivel de produto. Também destaca que, nesse caso, nio hd
trade-off entre compromisso do central banker e flexibilidade, o que nio é eficiente
para solucionar o problema da inconsisténcia temporal.

Outra abordagem acerca da independéncia do Banco Central estd na teoria de
Walsh (1995), um referencial para o que é considerada segunda geragio de teorias
sobre 0 IBC, a qual propde a formulagio de algo como um contrato entre o BC e o
governo. Esse modelo assume que o conservadorismo do central banker nao resolverd
os problemas inflaciondrios, mas sim a formulagio de contratos claros e rigidos, que
onerem o BC caso a inflagio nio atinja o nivel esperado. Nesse caso, os custos que
recaem sobre o Banco Central podem ser tanto a demissio de funciondrios quanto
cortes financeiros 2 instituigio. Questdes importantes que envolvem esses modelos
sd0 a precariedade das técnicas para conduzir a inflagio 2 meta desejada e os riscos
inerentes 2 falta de controle democratico sobre 0 IBC (MENDONCA, 2001, p. 33).

A terceira geragio de modelos de IBC baseia-se principalmente no trabalho de
Svensson (1997), que tenta conciliar os modelos oriundos das geragdes anteriores,
propondo a delega¢io do comando do BC a um agente avesso a inflagio, com o uso de
metas de inflagdo claras, as quais, caso nio cumpridas, também acarretariam em dnus
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aos gestores do BC. Dessa forma, seriam reduzidos o viés inflaciondrio e a inconsis-
téncia temporal, dado que os agentes teriam expectativas de uma baixa variagio dos
niveis de pregos, também por conta de diretrizes que apontam para a manutengio da
inflagio dentro de metas pré-estabelecidas. Porém, também nesses modelos emergem
questdes como as vantagens de nio delegagio de metas e instrumentos a um IBC,
quando hd incerteza quanto as preferéncias da institui¢io ou de seu(s) dirigente(s)
principal (is) no que tange 2 inflagdo, crescimento e trade-off entre esses. Isso pode ser
tratado como um caso de relagio agente (IBC)-principal (populacio ou eleitorado)
simples ou como um caso de dois niveis: agente 2 (IBC)-principal 2 (governo), com
base em agente 1 (populagio ou eleitorado)-principal 1 (governo).

Estudos empiricos surgiram para compreender o real impacto da indepen-
déncia dos Bancos Centrais sobre suas respectivas economias. Cukierman, Webb e
Neyapti (1992, p. 362) apontam que paises como Nova Zelandia, Canadi, Suécia,
Reino Unido, dentre outros, que formularam arranjos institucionais para dar su-
porte 2 independéncia do Banco Central, obtiveram taxas de inflagio menores do
que esperado. Para mensurar o grau de autonomia das autoridades monetarias, esses
autores desenvolveram um indice que considerava os seguintes critérios:

(1) grau de rotatividade dos dirigentes: quanto maior a estabilidade dos diri-
gentes, maior a independéncia do Banco Central;

(11) estatutos dos BCs;

(ii1) questiondrios sobre as metas do BC e sua relacdo com o governo, envia-
dos para especialistas de cada pais.

A primeira e a segunda caracteristicas possuem um peso menor na constru-
¢do dos indices, pois ambas podiam estar sujeitas a interferéncias do governo. Por
exemplo, um central banker hi muito tempo no comando do BC poderia estar ali-
nhado aos interesses politicos, o que lhe traria comodidade no cargo. J4 o estatuto
pode conter falhas, muitas vezes imperceptiveis, aos olhos dos agentes privados.
Logo, sio os questiondrios direcionados a especialistas que trariam maior seguranga
na construg¢io dos indicadores (MENDONCA, 2001, p. 45).

As anilises oriundas desse indice de Cukierman, Webb e Neyapti (1992),
aplicado em aproximadamente 70 paises, com diversos graus de desenvolvimento
econdmico, corroboraria a hipétese de eficiéncia obtida por meio de arranjos ins-
titucionais que permitissem a atuagdo dos BCI’s. Logo, tal argumento tornou-se
basilar para os defensores de politicas monetdrias nio discriciondrias, com atuagio
minima da Autoridade Monetéria.

Mendonga (2001, p. 44) sumariza algumas conclusdes oriundas de alguns
testes empiricos, explicando que: (i) em economias industriais hd uma correlagio
negativa entre independéncia do Banco Central e inflagio; (i) porém, em paises
menos desenvolvidos ndo hi relacio entre a presenca de um BCI e a inflacio; (ii1)
metas de inflagio podem ser fatores importantes para a redugio da inflagio, mas ha
uma correlacio muito mais forte entre essas duas varidveis para paises desenvolvi-
dos e que ja se encontravam com baixa inflagio previamente 2 adogio de metas, essa
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correlagdo é bem mais fragil no caso dos paises em desenvolvimento; e (iv) BCI”s
nio sio financiadores do déficit dos paises.

Soma-se a isso uma série de estudos empiricos que parecem reforgar a tese
de que 0s BCI’s sio detentores da solu¢io para problemas inflacionérios. Os testes
aplicados com base nos indices, como o de Cukiermann, tendem a corroborar a hi-
pé6tese de que politicas monetdrias discriciondrias nio geram resultados eficientes,
apenas temporarios (MENDONGCA, 2004, p. 349). E claro que estudos empiricos
ou mesmo compilagoes desses estudos estio sujeitos a criticas e corregdes, ja que
sempre existem estudos que apontam em dire¢des contririas. Nesse sentido, apds
a crise internacional que se inicia em setembro de 2008, alguns autores pedem uma
completa revisio ou abandono dos modelos de metas de inflagio, por engessarem
excessivamente as possibilidades de atuagio em crises econdmicas e financeiras e
também por se basearem mais em preconceitos, do que deveria ser uma economia
estavel, que em avaliagdes empiricas sélidas (KRUGMAN, 2013; 2014, p.7).

4 Uma avaliacao da teoria do Banco Central Independente sob uma
perspectiva poés-keynesiana

Os defensores da independéncia do Banco Central tratam o tema como fun-
damental para o sucesso econdmico dos paises, em termos de crescimento e con-
trole de inflagio. No entanto, algumas correntes discordam da maneira como esse
tema € tratado, propondo alternativamente que a politica monetiria e a atuagio do
BC devem ir além da estabilidade do nivel de pregos.

Como visto nas se¢des anteriores, a tese do BCI sustenta-se em pressupostos
como os de neutralidade da moeda, existéncia de uma taxa natural de desemprego
e ineficicia de politica monetdria discriciondria. Tais pressupostos encontram forte
oposic¢io da escola pés-keynesiana, para a qual a politica monetéria possui papel
determinante e nio neutro, mesmo em longo prazo, e para a qual, portanto, a auto-
ridade monetdria é parte integral e extremamente relevante do sistema econdmico
e nio um mero coadjuvante renegado a uma fungio auxiliar, (quase) perenemente
nao discriciondria, com base em um pressuposto de taxa natural de desemprego, que
essa corrente igualmente nio compartilha.

4.1 A politica monetaria

A escola p6s-keynesiana busca resgatar e utilizar a0 maximo as ideias de Key-
nes e a estrutura tedrica basica legada por ele e por seus principais seguidores. Den-
tre elas, o pressuposto de que a politica monetdria nio é neutra e pode ser eficiente,
tanto no curto como no longo prazo, estimulando a demanda agregada e agindo,
assim, sobre renda e emprego. Para compreender o poder que a moeda detém no
funcionamento da economia é preciso entender o seu papel na teoria pés-keynesia-
na, diametralmente oposto a visao convencional.
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Em Keynes, a moeda nio é apenas um meio de troca, mas sim um ativo que
influencia e € influenciado pelas decisdes dos agentes. Afinal, se a Gnica fungio da
moeda fosse a de um meio que viabilizasse a troca de mercadorias entre produtor e
consumidor, o sistema econémico contemporaneo nio seria nada mais do que um
mero escambo entre as partes (CARVALHO, 2005, p. 327). Logo, os agentes nio
estio inseridos em uma economia de trocas simples, mas sim em uma economia
monetaria, empresarial, composta por bancos, firmas e consumidores, além de go-
verno e setor externo. Nessa economia, toda a producio visa ao lucro e o processo
produtivo consiste em aplicar dinheiro para a obten¢io de um montante maior no
final do processo (KEYNES, 1971).

Assim, a moeda assume funcdes que vao além de meio de troca, como ser uma
unidade de medida e reserva de valor (KEYNES, 1984). Os agentes tém ciéncia de
que a moeda nio possui rendimento préprio, mas que detém a maxima liquidez — o
que lhe confere um rendimento implicito, em razio da flexibilidade proporcionada
por essa liquidez — enquanto outros ativos podem oferecer rendimentos maiores,
mas com flexibilidade menor e, muitas vezes, riscos superiores, em virtude dessa
menor liquidez. Logo, a moeda, em certo sentido, é um ativo como outro qualquer,
com seu rendimento total devendo ser medido também por intermédio da prefe-
réncia pela liquidez, a qual se eleva, em épocas de maior incerteza (CARVALHO,
1996, p. 171).

Nesse cendrio, a politica monetaria tem um papel crucial, dado que alteracoes
na quantidade de moeda ou, mais propriamente, no prego (taxa de juros) dos em-
préstimos ocasionam modificagdes nos precos dos demais ativos, gerando mudan-
¢as na composicao da riqueza dos agentes (MCLEAY et al., 2014a, p. 8; 2014b, p. 3).
Assim, a politica monetdria nio tem impacto exclusivamente, ou mesmo principal-
mente, sobre a variagio dos meios de pagamento presentes no sistema econémico,
mas, em virtude de altera¢des no “preco do dinheiro” conduz a modificacées na
composi¢io dos ativos dos agentes, podendo resultar também em mudangas na pro-
dugio e nas decisdes de investimento dos empresarios e, por conta disso, afetar as
varidveis econémicas nio sé em curto como em longo prazo (CARVALHO, 2005.
p. 327; LIBANIO, 2004, p. 9).

E em meio a esses fatores que a politica monetéria ganha argumentos sobre
sua eficdcia e impactos, também em longo prazo, por exemplo, pelas suas consequ-
éncias sobre investimentos. Sicst (1996a, p. 47) mostra que, sob uma concepg¢io
p6s-keynesiana, o uso discriciondrio de instrumentos monetarios nio pode ser tra-
tado como irresponsabilidade politica. Pelo contririo, quanto maior a coordena-
¢do entre os instrumentos monetario, fiscal e cambial, maior seria a eficiéncia da
economia vigente. Sicst (1996b, p. 4) sintetiza que uma politica econdmica ideal e
eficiente se ancoraria em trés pontos substanciais:

1) Perseguir um objetivo prioritdrio; possuir um objetivo claro, impedindo

agdes conflitantes entre si, evitando perdas e tendo liberdade para agir
além da estabiliza¢io dos pregos.
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2)  Criar o minimo de contradi¢io entre os instrumentos econdmicos, evi-
tando, por exemplo, que uma politica monetiria diminua a eficiéncia da
politica fiscal e vice-versa. Ou, caso contririo, permitir a instauragio de
um cendrio de ineficicia e incerteza perante os demais agentes da econo-
mia.

3) Emissio do maior nimero de sinais sobre a condugio da politica eco-
némica, o que é importante para que os agentes conhegam previamente,
da melhor forma possivel, os possiveis rumos da economia. Essa maior
clareza se traduziria em uma menor necessidade de uso de instrumentos
monetdrios e/ou fiscais e na redu¢io da incerteza, ponto bastante enfati-
zado por Keynes (1981), em sua participagio na Comissio Macmillan.

Os pontos levantados acima permitiriam, quando necessirio, uma politica
monetdria ativa. No entanto, deve-se enfatizar que, por coordenagio entre politica
monetdria e fiscal, entende-se uma relagio de complementaridade e nio de subor-
dinacdo, na qual a politica monetaria nio existe exclusivamente para legitimar a po-
litica fiscal e evitar “a impressio de moeda” e o aumento do nivel dos precos, como
na visio tradicional (WRAY, 1998). Cabe a essa politica ter limites préprios, mas
trabalhando de maneira conjunta com os instrumentos fiscais. Essa diferenciagio é
importante, pois, no caso de subordinag¢io entre politicas, pode-se criar uma expec-
tativa entre os agentes que os levaria a crer que o aumento do estoque monetario
comprometeria a politica fiscal, refletindo-se em um aumento do nivel de pregos e
prejudicando nio apenas a politica monetdria, mas todo o arranjo macroecondmico
(CARVALHO, 1996, p.166).

O caso do Bank of England, na década de 1970, é um exemplo dos problemas
oriundos da subordina¢io da politica monetaria a politica fiscal. Além de reduzir
a eficiéncia da atuagio daquele Banco Central, uma grande parcela da politica mo-
netdria se dedicava a assegurar as agdes da politica fiscal, colocando essa tltima em
uma posigao de forgaea primeira como auxiliar. O sistema formatado dentro desses
moldes teria, entdo, para muitos, acarretado um descontrole inflaciondrio na Gra-
-Bretanha naquele periodo (SICSU, 1996b, p. 4; CHICK, 1973, p. 12).

Outro problema que pode ser destacado em comparagio com os novo-cldssi-
cos refere-se aos objetivos a serem alcangados por essa corrente no tocante a politi-
ca monetdria. A ideia central novo-clissica restringe-se basicamente, quanto 2 esse
quesito, a uma agio estabilizadora de pregos, por parte da autoridade monetiria, a
fim de que a economia permaneca em equilibrio.

Porém, sob a perspectiva pés-keynesiana, dois problemas originam-se desse
pressuposto. O primeiro é em relagdo a politicas estabilizadoras, isto é, nesse caso,
anti-inflaciondrias. Como a moeda na teoria pés-keynesiana possui efeitos reais,
em curto e longo prazo, os objetivos da politica monetdria podem ir muito além da
estabilizacio, incluindo efeitos também sobre o produto, emprego e renda (AMA-
DO, 2000, p. 72; CARVALHO, 2005, p. 331).
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O segundo problema esta ligado ao pressuposto de que a taxa corrente de de-
semprego deve-se igualar a uma pretensa taxa natural de desemprego. Para os p6s-
-keynesianos, nio existe um equilibrio (tinico) nos moldes walrasianos, no qual a
economia se ajustaria de acordo com certas condigdes. Ademais, para essa corrente,
a existéncia de uma taxa natural de desemprego é considerada no minimo questio-
navel, quando nio absurda (PAULA, 2004, p. 260).

4.2 A critica ao Banco Central Independente

Como visto na primeira sessio deste trabalho, grande parcela dos teéricos
que defendem a independéncia do Banco Central adotam a hipé6tese de que poli-
ticas discriciondrias geram viés inflaciondrio, o qual se reflete em perdas sociais.
No entanto, essas teorias, sio baseadas em suposicoes acerca de taxas naturais. A
abordagem p6s-keynesiana descarta esse tipo de taxas naturais, pois nao reconhece
a existéncia de um ponto de equilibrio estdvel sobre o qual a economia repousaria’ e
que serviria de parimetro para as agdes dos policy makers.

Ademais, como j4 foi adiantado, do ponto de vista pds-keynesiano, a nio
neutralidade da moeda implica que a conducio da politica monetéria influencia vari-
4veis reais da economia, como emprego, produto e renda, tanto em curto como em
longo prazo. Logo, delegar ao Banco Central uma tnica fungio, como perseguir a
estabilidade dos pregos, ndo seria eficiente frente as consequéncias das politicas mo-
netdrias sobre outras varidveis. Vale dizer que, no minimo, é necessario considerar
os trade-offs entre estas diversas varidveis (inflagio, emprego, crescimento, balango
de pagamentos, etc.), o que é verdadeiro também para autores mais criticos e so-
fisticados da corrente principal, como Svensson (2005, p. 19) ou mesmo Bernanke
et al. (1999). Assim, para os pos-keynesianos, a politica monetaria deve ter como
principal objetivo permitir o funcionamento de uma economia em pleno emprego,
com or¢amento e balango de pagamentos sustentdveis, em prazos longos, e inflagio
moderada e estavel, ou cadente (CARVALHO, 1996, p. 173).

A onipresenga da incerteza reforcaria tal postura, dado que mudangas con-
junturais, oscilagdes econémicas ou mesmo eventuais crises, inesperadas e impossi-
veis de prever acuradamente de forma probabilistica — pelas préprias caracteristicas
nio ergddicas da incerteza, em uma acepgio pos-keynesiana (DAVIDSON, 2015,
p. 16; DEQUECH, 2011, p. 623) - poderiam ser melhor combatidas e/ou atenua-
das pela agio de uma equipe competente no comando do Banco Central, tendo boa
compreensdo de todas essas importantes caracteristicas das economias, com seus
respectivos trade-offs, e nio apenas tendo em vista como meta oscilagdes no nivel
de precos (WRAY, 2014). Ademais, uma maior eficiéncia do Banco Central, dadas
essas caracteristicas das economias capitalistas, seria apenas atingida, segundo essa

> Nem mesmo no tocante a varidveis especificas, como emprego, inflagio, etc., as quais poderiam ter

suas respectivas taxas “naturais” e/ou de equilibrio.
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concepgao tedrica, por meio de uma agio coordenada entre Banco Central e Te-
souro, isto é, em uma atuacio em dire¢ao completamente oposta a postulada pelas
teorias que baseiam a independéncia de Banco Central e da politica monetaria em
relagao as agoes do Tesouro e da politica fiscal (CARVALHO, 1996, p. 173; 2005, p.
329; WRAY, 2014, p. 13; LIBANIO, 2004, p. 13).

Wray (2014, p. 24) — em meio a muitos de seus escritos e de economistas
a ele ligados — nio cansa de apontar para a necessidade de coordenagio, ademais,
incontornavel, entre Bancos Centrais e Tesouros, por exemplo, para o langamento
e a utilizacdo de titulos publicos para a execug¢io da politica monetiria e da politi-
ca fiscal. De mais a mais, em meio a razdes teéricas — explicadas em virios desses
escritos, no que se chama atualmente de Moderna Teoria Monetdria (MMT, em
inglés) — historicamente, os Bancos Centrais surgiram como bracos dos Tesouros e,
portanto, dos governos e nio como institui¢des independentes, e é assim, por meio
dessa interagdo mais harmoniosa, como mostram esses autores, que essas institui-
coes funcionam de forma mais eficiente e harmoniosa, como nos EUA.

Portanto, ao adotar uma politica que consiste em alcancar exclusivamente a
estabilidade do nivel de precos, um BCI pode aumentar os custos que recaem so-
bre a sociedade, como perda de empregos, diminui¢io da produtividade e queda de
saldrios (CARVALHO, 2005, p. 326; SVENSSON, 2005, p. 19). Ora, em uma de-
mocracia, a sociedade elege um representante para alcangar vérios objetivos, sendo
o controle da inflagdo apenas um deles. Logo, manter um Banco Central indepen-
dente, que apenas encalga uma baixa inflagio, sem se importar, a0 menos mais for-
temente, com outros objetivos, mostra-se claramente antidemocritico (FREITAS,
2006, p. 289; LEVY, 1995, p. 191).

Desse ponto de vista, o BCI e a democracia seriam compativeis apenas diante
do cumprimento de dois requisitos: a) a politica monetaria ter um efeito direcio-
nado, afetando a estabilidade de pregos e solidez do mercado financeiro, mas sem
alterar fortemente o nivel de emprego, a capacidade produtiva e a qualidade da vida
da sociedade; b) o Banco Central possuir um método sistemitico e objetivo para
selecionar a politica adequada que cumpra a meta de uma moeda estdvel e garanta
a saide do setor financeiro, sem optar por politicas erraticas (LEVY, 1995, p. 190).

Os dois requisitos teriam dificuldade em se fazerem cumprir. O primeiro inse-
re-se no debate ji apresentado sobre a neutralidade ou nio da politica monetédria. No
caso do pensamento novo-clissico, o pressuposto de neutralidade da moeda j4 cum-
priria o primeiro requisito, enquanto para os pds-keynesianos, a politica monetéria
possui impacto na condugio da economia, tanto em curto como em longo prazo. A
dificuldade do segundo requisito reside na preferéncia pela estabilidade de precos em
detrimento de outros fatores. O Banco Central pode decidir zerar a inflagio a custa
de uma recessio, cumprindo a meta de estabilidade de pregos e até mesmo alcancando
certa higidez do setor financeiro ou acarretando alguns prejuizos a esse setor. Em
suma, para os pés-keynesianos, os requisitos para a compatibilidade entre democracia
e independéncia do Banco Central sdo improvaveis de serem alcangados.
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Rymes (1995, p. 185-186) também destaca problemas para a compatibilidade
entre um Banco Central independente e os limites democréticos. Afinal, a Autori-
dade Monetiria deixaria de ser uma das responsiveis por administrar, por meio de
suas politicas, a estabilidade dos pregos, passando a ser a principal responsavel por
essa estabilidade, o que deveria ser fungio do Governo, tomado conjuntamente,
o que inclui o papel do tesouro e das politicas fiscais. Assim, para Rymes (1995),
o Governo deveria/poderia determinar metas quanto a variagdes dos precos e os
objetivos de longo prazo, por haver sido eleito e, portanto, por ter recebido um
mandato visando cumprir um determinado programa, enquanto o Banco Central
ficaria responsdvel por parte dos meios para alcangar essas metas.

Os impactos causados pelas decisées da Autoridade Monetaria nio deveriam,
assim, poder ser tratados fora de uma discussio que envolvesse a democracia e a
politica, sendo submetidos a aprovacio de uma autoridade governamental e con-
sequentemente ao publico em geral. Numa visdo contrastante, Shull (1995, p. 217)
argumenta que a excessiva interven¢io politica também poderia ser danosa, gerando
margem, tanto para que ocorresse uma contaminacio dos objetivos da politica mo-
netdria por politicas populistas quanto influéncias excessivas da autoridade moneta-
ria sobre (a tomada de decisdes em) outras esferas politicas. Em ambos os casos, os
principios democraticos e a atividade do Banco Central poderiam deixar-se influen-
ciar por interesses particulares de um pequeno grupo. Uma possivel solugio seria
uma maior abertura para outros grupos de interesses serem representados nas deci-
soes de politica monetéria, além do governo e de representantes do setor financeiro.

Crocco e Jayme Jr. (2003, p. 15-16) apontam que trés ilusdes foram criadas
sobre a tese da independéncia do Banco Central, as quais gradualmente se provaram
falsas, ou meia-verdades: (i) que um BCI contribuiria para a atragio de capitais in-
ternacionais; (il) que o governo nio abriria mio de seu controle sobre a economia; e
(ii1) que a existéncia de um Banco Central independente diminuiria a taxa de juros.

A primeira dessas ilusdes origina-se da ideia de que a presenca de um Ban-
co Central independente seria responsavel pelo aumento do fluxo de reservas para
o pais que adota tal institucionalidade, pois os investidores estrangeiros a veriam
como um sinal positivo, sentindo-se encorajados a investir nesse pais. Porém, a
busca dos investidores internacionais é pelo lucro que pode se obter em determi-
nado pafs, o que nio necessariamente estd conectado a um determinado tipo de
institucionalidade, incluindo a do Banco Central. Logo, se um pais propiciar um
cendrio macroecondmico favorivel (desfavordvel) para os investidores, atraird (re-
pelird) capitais para si, independentemente da institucionalidade em que sustenta
sua condugio monetiria.

A segunda dessas ilusdes é mais critica, ja que o problema central é decidir,
nesse contexto de independéncia, a quem sera atribuida a determinagio da taxa de
juros (se possivel, em harmonia com outras politicas macroecondmicas), tio rele-
vante para os diversos agentes e seus desempenhos (MENDONCA, 2000, p. 49;
CARVALHO, 2005, p. 327). Uma questio que emerge, entio, é: como harmo-
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nizar essas varias politicas, se um dos entes por elas responsivel é independente
dos demais? Nesse mesmo sentido, caso o governo revisasse as decisdes do Banco
Central, em tal institucionalidade, por exemplo, em razao de insatisfagdes quanto a
coordenacio entre politicas, isso poderia levar 2 consequéncias desfavoraveis sobre
a real independéncia do Banco Central, ainda que essa independéncia seja sempre
muito limitada, para dizer o minimo (WRAY, 2014, p. 26), exatamente pela impor-
tancia da inter-relagio das politicas monetarias com as fiscais, ou seja, do Banco
Central com o Tesouro.

Por fim, a crenca de que um Banco Central independente garantiria uma que-
da na taxa de juros também destoa da realidade. Enquanto a hipétese afirma que os
investidores, ao perceberem credibilidade e seguranca em um pais, aceitariam taxas
de juros menores, dado um menor risco, na pratica essa assertiva desconsidera que
muitos paises, sobretudo os periféricos, adotam taxas de juros sistematicamente
elevadas, na tentativa de evitar a fuga de/atrair capitais, permitindo assim manter
sustentdveis seus Balangos de Pagamentos (FRITZ ez al., 2014, p. 14).

Algumas dessas ilusdes sio oriundas de estudos empiricos que buscaram, a
qualquer custo, mensurar e confirmar a eficiéncia da independéncia do Banco Cen-
tral, relacionando essa suposta independéncia com o combate 2 inflagio. Mesmo os
indices de Cukierman, Webb e Neyapti (1992) que tentam captar o cariter qualita-
tivo da conducio da politica monetiria pelo BC, carecem de completa objetividade.
Mendonga (2000, p. 64) destaca, nesse mesmo sentido, que a maneira como per-
guntas foram formuladas, em tais pesquisas, condicionam os respondentes a revelar
uma correlagio negativa entre a maior independéncia do Banco Central e a inflacio.

Sicst (1996a, p. 46) também aponta que a relagio entre grau de indepen-
déncia do Banco Central e taxas de inflagio nio é causal, ji que paises conheci-
dos por aversido 2 inflacio terio construido uma forte institucionalidade dire-
cionada para esses fins, ao contririo de paises (mais) coniventes com a inflagio.
Bibow (2010, p. 26-27) destaca que uma das principais criticas novo-cldssicas
ao keynesianismo original era que esse supunha a existéncia de um governo que
sempre se adequava aos interesses da sociedade e do crescimento econdmico,
uma espécie de “ditador benevolente”, alheio a interesses politicos. A proposta
do BCI, por sua vez, tenderia a se aproximar de uma figura neutra que operaria
visando o bem maior, mas dessa vez nio como um governo, mas como uma au-
toridade monetdria que nio tem que prestar contas a sociedade e, assim, pode
ser mais objetivo e racional. Bibow defende, fugindo dessa dicotomia simplista,
que a discussdo do desenho institucional e das limitacoes da politica monetdria é
mais importante do que a pura discussio sobre a independéncia do Banco Cen-
tral, que para ele tem mais relagio com o avango politico de ideias neoliberais
durante o fim da década de 1980 do que com evidéncias claras de sua eficiéncia
numa realidade democritica.

Em suma, a tentativa de provar a maior eficiéncia dos Bancos Centrais in-
dependentes parte de pressupostos que desconsideram os arranjos produtivos e
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institucionais prévios a essa institucionalidade especifica, desdenhando também,
ademais, dos dnus de tal arranjo e pretensio de independéncia, dada a inevitivel
interdependéncia e coordenacio entre Bancos Centrais e Tesouros, vale dizer, entre
politica monetdria e fiscal, como tantas vezes foi aqui assinalado (WRAY, 2014, p.
28). E exatamente por isso que De Paula (2004, p. 257) aponta que a presenca de um
BCI na economia pode gerar descoordenacio entre politicas, causando impactos
negativos sobre investimentos, divida publica e inadimpléncia.

4 Conclusoes

O presente artigo tratou da relagio entre estabilidade de pregos e indepen-
déncia do Banco Central. A teoria convencional propde uma condugio da politica
monetaria livre de influéncias externas, sendo seus argumentos balizados em uma
série de modelos e pressupostos que se apoiam em uma pretensa neutralidade da
moeda, na presenga de uma igualmente suposta taxa natural de desemprego e con-
sequentemente na existéncia de um viés inflaciondrio, caso os responsiveis pelas
politicas econdmicas desconsiderem esses parimetros.

E inegdvel a maneira como essa teoria se espraiou pelos circulos académicos e
nio académicos, como um bastido para a higidez macroeconémica dos paises, bus-
cando se atualizar, por seus melhores e mais criticos autores, como Svensson, por
meio de novos pressupostos e geracdes de modelos.

Ao contrapor esse arcabougo com os de outras correntes, como os da cha-
mada corrente pés-keynesiana, foi mostrado algumas debilidades cruciais dessas
ideias de uma politica monetiria exclusivamente estabilizadora, com base em um
BCI, como por exemplo, a necessaria e incontornavel coordenacio entre Bancos
Centrais e Tesouros, quando, entre outras agdes, do lancamento e utilizagio de
titulos publicos para a execugdo tanto de politicas monetarias como fiscais (WRAY,
2014). Adicionalmente, a critica aos pressupostos de nio neutralidade da moeda e
de existéncia de certas taxas “naturais” como a de emprego, de crescimento econd-
mico de longo prazo, etc., coloca mais davidas sobre a adequagio tedrica e empirica
dessa teoria convencional acerca da conducio da politica monetiria e de construcio
de instituigdes a ela ligadas.
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