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Independéncia do Banco Central e
coordenacao de politicas: vantagens e
desvantagens de duas estruturas para estabilizacao

Central Bank independence and policy coordination: advantages
and disadvantages of two structures for stabilization

HELDER FERREIRA DE MENDONCA*

RESUMO: Hoje em dia, a sabedoria convencional ortodoxa acredita que a ado¢do de um
banco central independente melhora o alinhamento da politica fiscal com a politica mone-
taria e, assim, aumenta a coordenagio entre as autoridades fiscais e monetérias. No entanto,
a ideia de coordenac¢do nio pode ser reduzida a isso. Este trabalho faz uma breve anilise
sobre as vantagens e desvantagens da independéncia da proposta e coordenagio do banco
central entre as politicas monetdria e fiscal. Os resultados denotam que a coordenacio de
politicas é uma estrutura melhor para alcancar os diversos objetivos macroeconémicos.
PALAVRAS-CHAVE: Independéncia do banco central; coordenagio; politicas macroecond-
micas.

ABSTRACT: Nowadays, the orthodox conventional wisdom believes that the adoption of an
independent central bank improves the alignment of fiscal policy with monetary policy, and
thus, increases the coordination between fiscal and monetary authorities. However, the idea
of coordination cannot be reduced to this. This paper makes a brief analysis concerning the
advantages and disadvantages that belong to the independence of the central bank proposi-
tion and coordination between monetary and fiscal policies. The findings denote that the
coordination of policies is a better framework to achieve the several macroeconomic goals.
KEYWORDS: Independence of central bank; coordination; macroeconomic policies.
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INTRODUCAO

No periodo anterior aos anos 70 prevalecia a idéia, tipicamente keynesiana, de
que a politica monetaria deveria ser conduzida tendo a preocupagio de evitar o

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense — UFF, Niter6i/R], Brasil.
E-mail: helderfm@hotmail.com. Submetido: 20/Mar¢o/2002; Aprovado: 14/maio/2002.

112 « Revista de Economia Politica 23 (1),2003 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572003-7012



desemprego. E importante ressaltar que este comportamento nio significava que a
inflacdo era desprezada como um dos objetivos da politica monetdria, o ponto a
ser lembrado é que, naquela época, a inflacio nio representava uma ameaca para
o equilibrio macroecondémico dos diversos paises e havia a necessidade de recupe-
rar, via crescimento econémico, o tempo perdido com a I Grande Guerra Mundial.
Em termos teéricos, pode-se dizer que a estrutura desenvolvida por Tinbergen
(1952) e Mundell (1960) — no qual era admitido o efeito da politica monetdria
sobre o produto e a inflagio — era valida.

Todavia, diversos fatores (no periodo 1971-1973) contribuiram de forma de-
cisiva para o rompimento da estrutura que prevalecia na condugio da politica
monetaria. Do ponto de vista pratico foram observados o fim do sistema de Bretton
Woods e o primeiro grande choque do petréleo. Por outro lado, sob a perspectiva
tedrica, foi introduzido o conceito de expectativas racionais a teoria da politica
econdmica. A conjugacdo desses fendomenos foi responsavel por uma inflexdo do
desenho da politica monetaria em busca da estabilidade de precos.

Diante do cendrio que prevalecia no inicio dos anos 70, a interpretacdo fried-
maniana de que a politica monetdria teria seus efeitos reais confinados ao curto
prazo despertou o interesse dos economistas para o uso de regras (expansio mo-
netdria ad hoc) como um mecanismo util para garantir a estabilidade econémica.
Apesar disso, sob a perspectiva tedrica, era preciso encontrar um novo argumento
que justificasse a incoeréncia do uso da politica monetaria com o objetivo de cau-
sar efeitos reais sobre a economia. A varidvel-chave encontrada foi a credibilidade
da politica monetaria. A partir de entdo, diversos estudos foram elaborados com a
necessidade de satisfazer duas condi¢des no equilibrio (Barro, 1986):

i) a validade do preceito das expectativas racionais, isto é, as expectativas in-

flaciondrias dos agentes sdo corretas na média; e ii) embora o responsdvel
pela politica tenha o poder, em cada periodo, de iludir o publico via surpresa infla-
ciondria, ele ndo é motivado a fazer uso deste mecanismo. Em outras palavras, no
equilibrio — o beneficio marginal de uma inflagao surpresa deve ser igual ao custo
marginal da inflacio.

Este artigo tem por objetivo fazer uma andlise sucinta das principais vantagens
e desvantagens provenientes da independéncia e coordenacdo de politicas macro-
econdmicas. Além desta introdugdo, o trabalho apresenta-se estruturado da seguin-
te forma: a segunda se¢do apresenta os motivos que levaram a proposicao de inde-
pendéncia do Banco Central (IBC) e as principais vantagens e desvantagens
relacionadas a um banco central independente (BCI); a terceira secao apresenta a
justificativa tedrica para a coordenacdo de politicas macroecondmicas e os pros e
contras da adogao desta estrutura; por ultimo é apresentada a conclusao dos pon-
tos levantados ao longo do artigo.
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VANTAGENS E DESVANTAGENS DA IBC

A esséncia tedrica que sustenta a proposi¢ao de IBC consiste na neutralidade
da moeda.! Assim, sob esta perspectiva, o BC deveria abandonar a tentativa de uso
da politica monetaria na busca de efeitos reais, pois seria apenas uma fonte de ruido
que prejudicaria a interpretagio correta dos agentes. Em outras palavras, a antiga
estrutura que admitia a possibilidade da politica monetaria afetar o produto e a
inflacao reduziu-se a busca da estabilidade de precos.

O esquema 1 sumaria os principais argumentos responsaveis pela origem da
proposicao de IBC. Antes do inicio da década de 70 prevalecia a idéia de que a
politica monetdria (instrumento) poderia estar relacionada a mais de um objetivo
(metas), isto é, a estrutura apresentada por Tinbergen (1952) seria adequada para
a formulagao da politica econdémica. Em geral, era bem aceito pelos economistas
que a politica monetdria poderia ser usada de forma contraciclica sendo capaz de
afetar variaveis reais (produto) e nominais (inflacao). Entretanto, o fim do Sistema
de Bretton Woods e o primeiro grande choque do petréleo fizeram com que a bus-
ca por mecanismos que fossem capazes de combater a inflacdo ganhasse destaque.
Concomitante a necessidade de natureza pratica por um novo desenho da politica
monetdria, a introducdo do conceito de expectativas racionais a analise da politica
econdmica por Lucas (1972, 1973) e Sargent (1973) fez com que diversos econo-
mistas passassem a assumir a impossibilidade da politica monetaria causar efeitos
reais sobre a economia, o0 que por conseqiiéncia, levou ao fortalecimento do pres-
suposto da neutralidade da moeda.

Esquema 1
Estrutura Tinbergen:
- um instrumento
associado a mais de
uma meta - e ;
Aspecto pratico: fim do Fortalecimento da
d sistema de Bretton H hipotese de
Woods e | Grande neutralidade
Choque do Petroleo. da moeda.
Politica monetaria voltada
para objetivos de i i
produto e inflacao. Introdugao do Problema da

credibilidade na
conducao da politica

conceito de expectativas
racionais a teoria da

politica economica. monetaria.
Proposicao de um novo Reducao dos objetivos
desenho institucional iti Ari
. ) da politica monetaria
para conducao da a busca pela estabilidade
politica monetéria — BCI. de precos.

! Para uma anélise sobre a teoria da IBC, ver Mendonca 2000.
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Além das observacoes acima, o problema da credibilidade das autoridades na
condugio das politicas — motivado pelos estudos de Kydland & Prescott (1977)
e Barro & Gordon (1983) — culminou com a necessidade de serem desenvolvidas
estruturas para a politica monetdria que tivessem como preocupacio bdsica a es-
tabilidade de precos. A partir deste conjunto de restrigdes, Rogoff (1985) elaborou
0 artigo que serve como referéncia bdsica para a literatura sobre IBC.

A literatura sobre BClIs tem inicio a partir da identificacdo do viés inflaciona-
rio que estd presente na conducdo da politica monetaria. A teoria moderna sobre
credibilidade atribui a existéncia do viés inflaciondrio a inconsisténcia dindmica da
politica monetaria no modelo expectacional da curva de Phillips de determinagio
do produto ou do imposto inflaciondrio. Nesse sentido, um BCI seria capaz de
comprometer-se com uma inflagio baixa sem sofrer pressdes do governo para o
financiamento de déficits. Ou seja, um BCI seria capaz - de acordo com seus defen-
sores — de estabilizar o nivel de pre¢os da economia e ainda disciplinar os gastos
do governo.

De acordo com a literatura que discute a IBC diversos efeitos sobre a economia
podem ser percebidos ap6s sua implementa¢io.? O mais propalado resultado de um
BCI refere-se ao fato de que a implementa¢io de uma autoridade monetaria inde-
pendente seria capaz de garantir uma taxa de inflagio menor e mais estavel para o
pais que adotasse essa estrutura. Apesar deste resultado ser a evidéncia empirica
mais referida pelos defensores de um BCI, deve-se ressaltar que tais evidéncias nio
indicam que este resultado seja vdlido para o caso dos paises emergentes.

Cukierman (1994) destaca o fato de que a experiéncia de paises que convivem
com elevada inflagio tem demonstrado que a conquista da estabilidade tem sido
obtida via desenvolvimento. Portanto, tal objetivo ndo pode ser alcancado somen-
te pela delegacdo de autoridade para o BC, uma vez que a discussdo sobre BCIs
nio depende apenas do aspecto econémico, mas também do politico. O que pode
ser ponderado é que delegar autoridade para o BC, de forma a tornar seu compro-
misso com a inflacdo crivel pelo publico, constitui-se em um instrumento que pode
funcionar como efeito preventivo na repeti¢ao de episddios que favorecam ao in-
cremento da inflagio.

Outra importante observag¢ao para BClIs refere-se a possivel mudanga de com-
portamento da autoridade monetdria quanto a determinacdo da taxa de juros. As
evidéncias empiricas, presentes na literatura, mostram que nio ha uma clara relacao
que possa ser encontrada entre a independéncia e a média das taxas de juros reais
ex-post. Esta é uma constatacao importante porque traz implica¢des significativas
para avaliar os impactos de um BCI sobre o crescimento econdmico. Para esta
analise, duas visdes opostas tém sido seguidas:

2 A discussdo aqui realizada é feita com base na literatura padrio sobre IBC, o objetivo é mostrar quais
as benesses decorrentes da implementagdo de um BCI sob a interpretagio de seus defensores. Para o
leitor interessado em observar as evidéncias empiricas relacionadas a IBC, ver Alesina & Summers
(1993) e Mendonga (1998).
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i) taxa de juros reais depende do crescimento monetario — um baixo nivel de
inflacdo causado pelos resultados de uma politica monetaria restritiva e pela ele-
vagdo das taxas de juros reais pode ter efeitos negativos sobre o nivel de investi-
mentos, e portanto, no crescimento econdémico; e

ii) BCIs como fomentador do crescimento econdmico — dado que um BCI
¢ menos propenso a pressdes politicas, suas acdes podem ser realizadas de for-
ma mais prognosticada, o que contribui para maior estabilidade econ6émica e
crescimento.

Deve-se fazer algumas consideragoes em relagao ao segundo ponto sobredito.
Boa parte dos economistas tem sustentado a hip6tese de que a inflagio é prejudicial
para o crescimento econdmico, uma vez que o efeito direto é um aumento do nivel
de incerteza. Como é admitido que um BCI é capaz de garantir uma menor varia-
bilidade da inflagdo, é esperado, ao menos no plano tedrico, que com a reducao da
incerteza sobre a inflagao os agentes possam aumentar a capacidade de planeja-
mento. A conseqiiéncia desta observag¢ao é que haveria um aumento do investimen-
to da economia acarretando um aumento da demanda agregada. Em outras pala-
vras, sob esta interpreta¢do, um BCI poderia ter um efeito positivo para o
crescimento econdomico.

A despeito do argumento acima se mostrar razoavel, as evidéncias empiricas
nao dido suporte a idéia de que poderia haver um aumento do crescimento econo-
mico em virtude de uma maior IBC (Hahn e Sturm, 1992). Um elemento que pode
justificar o porqué de ndo haver uma relacdo clara entre o crescimento e a IBC,
advém do fato de que, por um lado, uma maior estabilidade da economia poderia
realmente incentivar o investimento privado, mas por outro, a IBC poderia reduzir
o papel empreendedor do estado por nao permitir o financiamento de seus gastos.
As evidéncias empiricas denotam que BCs considerados com elevado grau de inde-
pendéncia, como € o caso do alemio, sui¢co e do americano nao financiam déficits.>

Trazendo-se para a discussdo a proposta de preandncios para 0 comportamento
das politicas economicas, aparece a questdo relativa a transparéncia ou controle
sobre as metas pretendidas. Sob este aspecto, duas possibilidades extremas podem
ser usadas para ilustrar os frade-offs envolvidos. Em um extremo, o BC poderia
comprometer-se com a meta referente a base monetdria e, de outro, com as metas
inflaciondrias. No primeiro caso, a precisao do controle é alta desde que a base seja
parte das obrigac¢oes do banco sobre a qual o controle é perfeito. Entretanto, devido
a conexao ténue entre a base e o nivel de precos, esta relacio ndo é muito transpa-
rente, sobretudo para agentes que ndo realizam operag¢des constantes nos mercados
financeiros. Por outro lado, uma meta que envolva uma taxa de inflagao ou nivel de
precos, € muito transparente para os agentes desde que eles possam observar o resul-
tado final (por exemplo, se houve ou nio aumento dos precos). Entretanto, o con-

3 Hahn e Sturm (1992) verificaram que o crédito concedido ao Governo ¢é influenciado pelo grau de
independéncia dos bancos centrais e, ainda, que o tamanho do déficit pablico é afetado pelo mesmo
motivo.
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trole do BC nesse caso é imperfeito, pois de forma diferente do dominio que ele pode
exercer sobre a base monetaria, seu controle sobre a inflacio nio é direto.

Um outro ponto que nio deve ser desprezado quando se pondera as implica-
¢oes decorrentes da ado¢ao de um BCI refere-se a questao democratica. Em geral,
a escolha dos responsaveis pela condugao da politica monetaria nio é feita de
forma direta pelo publico, o que por conseguinte, revela uma estrutura nio-demo-
cratica. A justificativa para este procedimento, segundo os defensores de um BCI,
advém do fato de o publico ser miope em relacio ao bem-estar social. Sob esta
interpreta¢io, haveria uma tendéncia de os agentes pressionarem o governo para
a obten¢do de um nivel de emprego mais elevado, gerando uma pressiao capaz de
estimular o viés inflaciondrio na condugio da politica monetdria no caso de o BC
ser subserviente ao governo.*

A partir da literatura padrdo elabora-se, a seguir, um quadro (tabela 1) que
sumaria as principais vantagens e desvantagens relacionadas a ado¢ao de um BCIL.

Tabela 1: Principais vantagens e desvantagens da adocdo de um BCI

Vantagens Desvantagens

® n3o hé evidéncias de que sejam obtidas
taxas de inflagdo menores e mais estaveis
para o caso de paises emergentes;

¢ Taxas de inflagdo menores e mais estéveis
(paises industrializados ad hoc);

e disciplina dos gastos governamentais devido e politica monetaria ndo é utilizada de forma
a queda na captacao de senhoriagem; contraciclica;

e concentracao do objetivo da politica monetéria e ndo impede o0 aumento do déficit fiscal via
na busca pela estabilidade de precos; reducao da taxa de juros;

e reducao do viés inflacionario na conducao da ® n&o é uma estrutura democratica;

politica monetaria;

* reducéo de interferéncia de natureza politica nas ~ ® base tedrica nao ¢ solida.
decisdes operacionais do BC.

PROS E CONTRAS DA COORDENACAO DE POLITICAS

E importante observar que apesar da teoria que analisa o problema de credi-
bilidade da politica monetaria apresentar uma consisténcia interna apreciavel, deve-

4Nio obstante a idéia de que a presenca de um BCI estaria associada a uma estrutura nio-democratica,
existe a possibilidade de compatibilizar um BCI e democracia. Blinder (1998) ressalta seis pontos nessa
direcdo: i) o fato de algumas decisdes dependerem mais da restricio imposta pela Constitui¢io do que
de a¢oes tomadas no dia-a-dia do Legislativo, impede que decisdes basicas sejam revistas com freqiiéncia;
ii) as metas estabelecidas para o BC devem ser definidas por politicos eleitos e ndo por tecnocratas; iii)
o publico tem o direito de exigir honestidade dos responsaveis pelo BC em troca do poder que lhes é
concedido; iv) o presidente do BC deveria ser indicado via ac¢do politica; v) autoridades politicas
poderiam, em casos extremos, refutar as decisdes tomadas pelo BC; e vi) a necessidade de transparéncia
e responsabilidade nas a¢des tomadas pelo BC.
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-se chamar atencdo para o fato de que a base que sustenta a teoria nao é solida.
Para que o exemplo criado por Kydland & Prescott (1977) e posteriormente de-
senvolvido por Barro & Gordon (1983) faca sentido, é assumido que a existéncia
do viés inflaciondrio deriva do fato de o BC pactuar com o governo na busca de
uma taxa de desemprego abaixo da natural, e que para alcancar este objetivo faz
uso do imposto inflaciondrio. Ou seja, ha muitas hipoteses ad hoc para a validade
da teoria, o que indica ser mais adequado entender grande parte da literatura sobre
a credibilidade da politica monetdria como um caso particular, e por conseguinte,
deve-se ponderar de forma criteriosa a sua aplicabilidade ao mundo real.

Além disso, a teoria que advém do problema do viés inflacionario pressupoe
0 mau gerenciamento da politica monetaria. Na tentativa de solucionar este pro-
blema foram desenvolvidas duas estruturas bdsicas que ndo foram capazes de apre-
sentar uma solugdo 6tima: o conservadorismo do central banker’ e a aplicacdo de
contratos 0timos sob a teoria do agente-principal. No periodo recente, a literatura
tem apontado o uso de metas inflaciondrias como um importante mecanismo para
assegurar a independéncia operacional do BC. Nao obstante, é importante que ndo
seja desprezada a necessidade de a politica monetaria ser conduzida com a preo-
cupacio de evitar flutuacdes nio s6 da inflagdo, mas também do produto.

Deve-se lembrar que do ponto de vista tedrico ndo ha consenso entre os eco-
nomistas de que a unica varidvel que a longo termo pode ser afetada pela politica
monetdria € a taxa de inflacdo.

“Para darmos apenas alguns exemplos, Robert Eisner, ex-presidente da Ameri-
can Economics Association e renomado especialista em macroeconomia nunca
aceitou a concep¢do de Friedman-Lucas. Tampouco ela foi aceita por James Tobin,
Paul Samuelson, Robert Solow ou pelo finado William Vickrey — todos eles ga-
nhadores do prémio Nobel. O mesmo se deu com Ray Fair, de Yale; James Medo-
ff, de Havard; e William Dickens, da Brookings Institution. [Além disso], Alan
Greenspan, Alice Rivlin e os outros dirigentes do Federal Reserve... [tém] demons-
trado qudo espuria é a doutrina da taxa natural ao provar que pleno emprego,
crescimento equilibrado e uma estabilidade de pregos razodvel nio sio mutualmen-
te exclusivos.” (Galbraith, 1999, p. 24, 25)

E diante desse cendrio que nio deve ser desprezada a possibilidade de coorde-
nagio de politicas macroecondmicas como uma alternativa factivel para estruturas
tedricas que recomendam a concentragao de politicas econdmicas em um objetivo.
A justificativa para este comportamento é simples. Em sociedades democriticas, o
cidadao elege seus representantes na expectativa que sejam alcangados diversos
objetivos pelo governo de forma que possa ser alcangado o melhor resultado pos-
sivel em termos de bem-estar. Como a taxa de infla¢do representa apenas um dos

5 Ha dois problemas bésicos relacionados 2 esta solucdo. i) a presenga de um central banker conservador
impde preferéncias para a condugido da politica monetdria diferentes da do puablico, o que representa
uma estrutura ndo-democratica; e ii) no longo termo, um BC nio pode operar sem o apoio do publico.
(Mishkin, 2000)
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elementos que o publico leva em consideragao quando da escolha de seus candida-
tos, ndo € justo que, apos eleito, o representante da sociedade dé prioridade a um
objetivo que possa prejudicar o alcance das demais.

O argumento acima n3o implica a negacdo de que a inflacio seja um objetivo
de politica relevante, mas que ele ndo é o tnico. Ademais, nenhum economista
rejeita o fato de que alteracbes nas taxas de juros da economia sejam capazes de
afetar a atividade econdmica. Assim, deve-se, no minimo, ter o cuidado de observar
se 0 uso da politica monetaria na busca do difundido objetivo da busca da estabi-
lidade de precos nido estd acarretando custos sociais desnecessdrios (aumento do
déficit, desemprego, etc.).

O significado do que é coordenagdo tem sido utilizado de forma peculiar por
autores que adotam a premissa da neutralidade da moeda. Goodhart (1995) é um
bom exemplo de como defensores da IBC deturparam o conceito de coordenacdo
de politicas. De acordo com o autor supracitado, a base para o entendimento do
que é coordenacao (ficticia)® corresponde a subordinagdo de uma politica em rela-
¢do a outra em fun¢io de qual delas é implementada primeiro. Nesse sentido, a
coordenagio (ficticia) seria resultado de uma espécie de jogo onde o BC teria o
privilégio de mover-se primeiro e caberia a autoridade fiscal a responsabilidade de
manter o orcamento equilibrado. Assim, ao invés de a presenga de um BCI repre-
sentar um entrave a coordenacao (ficiticia), haveria um incentivo a consolidacio
da mesma. Nas palavras de Mishkin (2000, p. 5)

“(...) a government commitment to price stability also is a commitment to
making monetary policy dominant over fiscal policy, ensuring a better alignment
of fiscal policy with monetary policy.”

E importante ressaltar que a idéia de coordenacio (ficticia) fiscal-monetaria, a
partir de um BCI, ndo apresenta uma solucio eficiente, pois por meio de uma co-
ordenacdo (de facto) é possivel alcancar um maior nivel de bem-estar social. Ade-
mais, o argumento de que BCls sdo capazes de promover uma politica fiscal mais
equilibrada deve ser observado com cuidado. E verdade que na presenca de uma
autoridade monetaria que ndo permita a captagdo de senhoriagem pelo governo
ha uma contencdo dos gastos publicos. Todavia, o uso de uma politica monetaria
restritiva implica taxa de juros mais elevadas. Este fenomeno é de crucial impor-
tancia, pois uma taxa de juros mais elevada tem um duplo papel:

i) inibe investimentos — a medida que a taxa real de juros se eleva, os inves-
timentos, cujos retornos tornaram-se inferiores ao que seria obtido pela aplicagio
dos recursos no mercado financeiro, tornam-se economicamente invidveis podendo
acarretar uma queda no nivel de investimento da economia; e

ii) aumento do déficit — a medida que a taxa de juros aumenta, maior é a
possibilidade de que ocorra um incremento do déficit, visto que independente do

¢ Como a interpretacio de coordenacio utilizada por Goodhart (1995) corresponde a uma situacio
especifica de coordenagdo em que ha a preocupacdo de tornd-la favoravel a ado¢do de um BCI, achou-
se conveniente utilizar o termo — coordenacio ficticia — para este caso.
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controle dos gastos no periodo atual, a taxa de juros incide sobre o estoque da
divida do periodo anterior. Destarte, um resultado primdrio equilibrado é insufi-
ciente para que seja evitado um aumento progressivo do déficit na economia.

Portanto, um importante argumento a favor da coordenagao de politicas refe-
re-se ao risco potencial que uma politica monetdria contracionista na busca da
estabilidade de precos pode acarretar sobre o déficit e o desemprego e, ainda, a
possibilidade de retorno da inflacio no longo termo decorrente da possibilidade de
uma trajetdria insustentdvel para o endividamento publico.

A anilise realizada acima tem como varidvel-chave as possiveis implica¢des
negativas oriundas da situa¢do de dominiancia monetaria. Além deste caso, um
outro argumento pré-coordenacdo pode ser identificado a partir dos problemas
provenientes do caso de dominancia fiscal. Sob esta perspectiva, ha a tendéncia de
que o responsavel pela politica nio mantenha o equilibrio fiscal devido a expecta-
tiva de que o BC garantird os recursos necessarios para satisfazer os gastos reali-
zados. Assim sendo, o provavel resultado de uma dominancia fiscal é o aumento
do déficit em decorréncia do aumento dos gastos e o aumento da taxa de inflacao
derivado da emissdo monetaria pelo BC.”

Esquema 2

Passividade monetéria &=

Dominancia N possibilidade de
fiscal aumento da inflacao
e do déficit

Contracao monetaria =
Dominancia aumento da taxa de juros =
monetaria possibilidade de aumento
do déficit e recessao

Aumento do
custo social
Proposicao para
Coordenacao de

Politicas
Macroeconomicas

Estrutura do
tipo Tinbergen

7Tal como ressaltado pelos defensores da IBC, com base na conhecido argumento desenvolvido por
Sargent & Wallace (1981), é reconhecido que a domindncia fiscal também é um problema para que a
coordenagao de politicas torne-se factivel.
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O esquema 2 sintetiza os principais argumentos que justificam o porqué da
adoc¢do de uma estrutura com base na coordenagio de politicas macroeconémicas.
Deve-se ressaltar que o desenvolvimento teérico para a andlise de coordenagio de
politicas deve estar respaldado na estrutura inicialmente desenvolvida por Tinber-
gen (1952). Em outras palavras, é preciso que seja admitida a possibilidade da
politica monetdria ter a capacidade de afetar outras varidveis que ndo seja apenas
a taxa de inflagio, pois dessa forma é possivel encontrar solugdes que impliquem
maior nivel de bem-estar social.

Deve-se ressaltar que a regra de reagio apresentada por Taylor (1993) para a
determinacdo da taxa de juros bdsica da economia, representa um aparato razoavel
para a proposicao de coordenacdo de politicas. A estrutura proposta pelo autor
supracitado é compativel com a desenvolvida por Tinbergen (1952). Ademais, é
explicito o uso da politica monetdria para a busca da estabilidade de precos, mas
h4 a preocupacdo de que seja evitado um movimento recessivo sobre a economia.
As evidéncias empiricas encontradas por Mendonga (2001) para o caso brasileiro
sugerem que a adocdo desta estrutura seria capaz de manter o regime de metas
para a inflagdo, reduzir a taxa de juros e contribuir para a reducao do déficit.

N3io obstante os bons resultados que podem ser extraidos a partir da coorde-
nacdo de politicas, o principal entrave a sua adocdo refere-se a dificuldade em
avaliar o tempo que a agdo da politica monetaria leva para afetar as expectativas
e decisdes dos agentes e, ainda, as conseqiiéncias para o lado real da economia.
Contudo, esses sio problemas que sao observados no uso do regime de metas in-
flaciondrias e nem por isso tem havido desestimulo ao uso dessa estratégia por
diversos paises.

Como os problemas relacionados a coordenacio de politicas macroeconomicas
sdo semelhantes aqueles referentes a aplicac@o de metas para inflacdo e os resulta-
dos obtidos sdo potencialmente superiores (a politica monetaria é conduzida de
forma que sejam evitadas grandes flutuacdes sobre a inflacdo e o produto), pode-se
afirmar que esta alternativa de condug¢ao de politica economica é factivel e hd maior
nivel de bem-estar social. Além disso, conforme reconhecido por Barro (1986, p.
35-36, grifo meu)

“The choice between the two objectives — stabilising the general price level
versus stabilising nominal GNP - corresponds to the weights one attaches to the
validity of the two competing viewpoints about macroeconomics. (Surely one of
these views must be correct!)”

Destarte, por que insistir apenas na primeira op¢ao? A coordenacdo de politi-
cas macroecondmicas tem a vantagem de considerar os dois objetivos. Na verdade,
os dois propositos sdo relevantes, nio ha motivos a priori para que a politica mo-
netaria concentre-se em apenas um deles.

Pode-se dizer que a coordenacio de politicas é superior ao caso de indepen-
déncia, pois permite um melhor planejamento dos objetivos macroecondmicos.
Além disso, no caso de uma acentuada desacelaragdo (ou aceleragao) do produto
ou da inflagdo, a acdo conjunta das politicas permite direcionar a economia para
o equilibrio planejado. Por outro lado, no caso onde nao ha coordenac¢do emerge
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a possibilidade de conflito entre as autoridades monetaria e fiscal, o que implica
uma fonte potencial de custos sociais.

Deve-se ressaltar que ndo se deve associar a coordenagio entre as politicas
monetaria e fiscal a idéia de desleixo para os diversos objetivos do governo (infla-
¢ao, desemprego, etc.). Em outras palavras, coordenacio nio é sindénimo de passi-
vidade monetaria ou fiscal. Na verdade, a coordenagio associada a transparéncia
na condugdo das politicas representa uma estrutura capaz de reduzir o nivel de
incerteza contribuindo para uma formagdo de expectativas positivas dos funda-
mentos econdémicos.

CONCLUSOES

Deve-se ressaltar que a proposi¢cao de IBC apresenta uma base tedrica que nio
se mostra adequada para que se possa considerar um BCI como uma estrutura apro-
priada para qualquer economia, a principal evidéncia empirica que d4 sustentagdo a
esta proposi¢ao é no minimo curiosa. A propalada conclusio de que BCIs implica-
riam menores taxas de inflacdo s6 é observado para o caso de economias industria-
lizadas, o que, por conseguinte, sugere que nio é uma estrutura adequada para que
economias emergentes encontrem o caminho da estabilidade. Por outro lado, a pro-
posta de coordenagio de politicas além de permitir a conquista de credibilidade do
BC, pode, por meio da aplicagdo da regra de Taylor, fazer uso do principal estratégia
para a conducio da politica monetaria presente nos modelos de terceira geracao de
IBC? — a aplicagdo de metas para inflagio. Ademais, a coordenagio obriga o BC a
executar uma politica monetdria mais responsavel ndo s6 em termos de inflacdo, mas
também de forma a impedir recessdes e aumento do déficit de forma desnecessdria.

Uma importante observagio a ser feita é que o esfor¢co empregado por diversos
economistas para o encontro de um mecanismo capaz de assegurar a estabilidade
de pregos sem custos sociais ndo é adequado. A separagdo propalada entre o BC e
o governo € ilusdria. De certa forma, o reconhecimento de que o BC deve ter apenas
independéncia operacional concomitante a aplicacio de metas representa um claro
sinal de que existe um limite para a separacdo entre o governo e o BC.’

A transformacgio crucial na rela¢do governo-BC deve-se a criagio de mecanis-
mos (contratos) com o objetivo de evitar que o BC desvie-se daquilo que foi pre-
viamente acordado com o governo, contudo, a esséncia continua a mesma - 0 go-
verno (representante da sociedade) determina quais devem ser os objetivos a serem
alcancados em termos de inflacdo e o BC atua como 6rgdo executor.

Um ponto fundamental é o fato de que ndo é desprezivel a possibilidade da
politica monetdria ter efeitos duradouros, e que, portanto, os impactos sobre o

8 A respeito da taxonomia dos modelos de IBC, ver Mendonga (2000).

° E importante ressaltar que a observacdo acima ndo implica uma negacio, por parte do autor, da
utilidade de elementos como: maior transparéncia, uso de metas, etc.
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lado real da economia ndo devem ser entendidos apenas como efémeros. Dado que
o objetivo principal de um governo deve ser a maximizaciao do bem-estar da socie-
dade, e que os objetivos de politica econdmica nao se limitam apenas a inflacao
baixa, a coordenacdo de politicas econOmicas representa um aparato poderoso
para o alcance das diversas metas pretendidas pelo governo.
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