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Resumo

Esse artigo apresenta e discute brevemente uma parte da bibliografia sobre o processo de perda de eficácia e autonomia da política monetária para controlar a oferta de dinheiro e,  conseqüentemente,  contornar os problemas inflacionários,  no contexto do mundo globalizado de hoje que alguns preferem chamar de mundialização do capitalismo.  São identificadas algumas das alternativas propostas para restaurar a eficácia da política monetária,  mas sem aprofundar na discussão teórica ou empírica das mesmas.  A independência do Banco Central com relação ao governo e aos agentes políticos é uma delas,  a qual tem adquirido grande popularidade nas últimas duas décadas,  pelo que se colocam algumas questões que poderiam servir de introdução aos interessados no estudo da mesma.

Processo de perda de eficácia e autonomia da política monetária no contexto mundial atual

A importância da política monetária,  no conjunto de políticas econômicas de qualquer país,  é,  sem dúvida nenhuma,  reconhecida por todos os agentes econômicos da sociedade,  devido fundamentalmente a ela ter como variável principal a moeda,  que conforma o mecanismo de ligação entre esses agentes tanto no curto como,  principalmente,  no médio e longo prazos.  Aglietta (1995,  p.127) confirma esta idéia quando proclama:  “A moeda, enquanto o elo social mais básico e vital das sociedades modernas,  tem um papel de coesão crucial para o sistema econômico”,  sendo por sua vez “politicamente determinada”  e  “motivo de rivalidade ou de paz na ordem política”.

Porém,  na atualidade,  têm ressurgido dúvidas sobre a magnitude da importância da política monetária,  dado o impacto que estão tendo as mais recentes inovações financeiras
 sobre a capacidade do BC de seguir controlando a moeda e as taxas de juros de curto prazo.  Cabe lembrar que dúvidas semelhantes haviam sido mencionadas quando foram introduzidos os cartões de crédito,  sendo que os BCs permaneceram firmemente na condução da política monetária e no controle dessas variáveis.  (Woodall,  1995,  p.11)


Nesse sentido,  Benjamin Friedman citado por Woodall (1995, p.11) afirma,  corretamente,  que o monopólio estatal sobre a emissão de dinheiro e sobre a determinação do total das reservas que os bancos devem possuir,  permite às autoridades monetárias,  representadas por um banco central,  controlarem as taxas de juros de curto prazo.  Além disto,  existe um fator de risco,  ponderado pelos agentes econômicos,  que diminui quase totalmente na presença de um sistema bancário regulado pelo Estado e que está enquadrado dentro do que Goodhart (1988,  p.5) define como microfunção dos bancos centrais:  velar pela saúde e bem-estar dos membros do sistema bancário.  Portanto,  segundo Woodall (1995),  estas condições garantem aos bancos centrais o controle sobre a moeda e as taxas de juros por muito tempo,  como é colocado a continuação:


“In America, total bank reserves were only $61 billion at the end of 1994, so in relation to that it makes a big difference whether the Fed increases bank reserves by $1 billion or $10 billion in a year.


So long as banks need reserves and so long as central banks keep their monopoly, they will retain their control of short-term interest rates.  If everybody switched from using conventional money to E-money, then in theory a central bank’s monopoly could be undermined.  But even if everybody used E-cash for their transactions, balances would still be settled through the banking system.  Creditors would want to settle in something they can trust:  the funds of central banks”.  (Woodall,  1995,  p.11-12)


Goodhart,  também considera que “a tradicional habilidade dos bancos centrais para controlarem as taxas de juros de curto prazo não está seriamente sob ameaça”.  (Woodall,  1995,  p.12)

O controle monopólico do banco central de um país sobre a emissão de dinheiro e sobre as reservas monetárias lhe garantem,  então,  uma grande incidência na determinação dos níveis da taxa de juros,  assim como a relevância do seu rol de emprestador de última instância.  A importância da política monetária dirigida pelo Banco Central deve ser ponderada,  portanto,  como um instrumento que contribui,  seja direta ou indiretamente,  para a obtenção e manutenção da estabilidade macroeconômica.


O que tem sido fruto de maior controvérsia teórica é a eficácia ou não da política monetária para afetar as variáveis reais da economia.  Dentro de um contexto de economia fechada e partindo do conceito da curva de Phillips,  deu-se o debate entre as versões mais puras de Monetaristas e Keynesianos.  Pode-se resumir que os primeiros consideram que a política monetária não tem efeitos reais sobre a trajetória do produto e do emprego a longo prazo,  enquanto que os Keynesianos argumentam que tem.  Deve-se ressaltar que ao situar-se em um destes dois lados estaria-se quase automaticamente também respondendo à questão:  como as ações do banco central influenciam o nível do produto real?  E em conseqüência teriam-se visões diferentes da importância que tem o arranjo institucional das autoridades monetárias dentro do Estado.
 

 
Existem autores como Goodman (1994) e Moraes (1992) que consideram muito diminuídas as diferenças entre estas duas escolas em torno desta controvérsia sempre e quando ambas incorporem o tempo como variável fundamental para suas análises.  Assim,  o primeiro opina que a maioria dos economistas aceita atualmente que,  a longo prazo,  a curva de Phillips é vertical no nível da chamada taxa natural de desemprego,  o que impede à política monetária de fazer muito para afetar mudanças reais no nível do produto.

Acrescenta ainda:


“But at present, most economists also agree that, in the short run, market rigidities do exist.  This mean that there is, in fact, a short-run trade-off between unemployment and inflation, although the two schools continue to debate the actual length of the ‘short’ run.  Over that short run, however defined, monetarists and Keynesians alike believe that monetary policy can be effective.”  (Goodman,  1994,  p.15-16)

Moraes (1992,  p.90) menciona vários estudos teóricos nos quais se demonstrou que “a hipótese de neutralidade de política econômica não é uma implicação lógica necessária das expectativas racionais” já que:

“... mesmo com expectativas racionais, há espaço para o uso de políticas econômicas com efeitos reais e previsíveis sobre a trajetória do produto e emprego.  Tal espaço surge da assimetria existente entre o estoque de informações disponíveis (a) para as autoridades econômicas e (b) aquele que é disponível para os agentes econômicos no momento relevante da tomada de decisões”.  (Moraes,  1992,  p.90)

Parece então existir um consenso,  entre a maioria dos economistas,  em torno de que a política monetária teria anulada,  a longo prazo,  sua eficácia sobre as variáveis reais da economia e,  em primeiro lugar,  sobre o nível do Produto,  enquanto que,  a curto prazo,  a existência de um trade-off entre desemprego e inflação efetivaria qualquer medida no campo da política monetária.
  Se se quer ser mais amplo neste consenso,  poderíamos nos limitar,  como faz Moraes,  ao aspecto de que a visão da não neutralidade da política econômica e,  portanto,  da política monetária,  tem sido aceita pela maioria dos economistas.


Nos últimos anos vem se assinalando a perda de eficácia da política monetária,  não somente desde uma ótica puramente Monetarista,  como era comum (esta sustenta que não tem efeitos reais dentro de um contexto de economia fechada),  mas a partir da análise do processo de globalização do capitalismo e integração econômica mundial.  Assim,  muitos estudos destacam o fato de que as políticas de desregulamentação e o progresso técnico (principalmente nos sistemas de comunicação) promovem,  por um lado,  uma maior concorrência interna,  mobilidade internacional de capitais de curto prazo e crescente integração financeira internacional e,  por outro,  criativas inovações financeiras caracterizadas por sofisticados “produtos”,  novas instituições financeiras e instrumentos,  assim como complexas técnicas de análise e gestão.  Isto permite que os fluxos financeiros transitem com vida própria,  com total independência da base econômica real à qual até pouco tempo atrás presumia-se estarem subordinados,  aumentando o risco sistêmico
.  Toda esta situação contribuiria para que os agentes do setor privado pudessem se proteger contra eventuais mudanças no curso das políticas monetária e/ou cambial,  diminuindo a eficácia destas últimas no relativo ao combate à inflação e na obtenção da estabilidade macroeconômica,  que contribuam ao crescimento da economia.


Na versão de Lerda (1996,  p.72) essa perda de eficácia seria:

“...una variante de la ley de Goodhart, cuya versión original establecía que, cuando los agentes económicos descubren la existencia de una relación estable (entre dos o más variables),  ésta se quiebra (pues pasa a ser sobreexplotada).  (...) cuando los agentes aprenden a usar los instrumentos surgidos de la desregulación bancaria promovida por el Banco Central,  la eficiencia de la política monetaria a cargo de este último tiende a quedar neutralizada (pues los agentes tienen un incentivo para cubrirse contra las iniciativas del Banco Central mediante el adecuado manejo de los referidos instrumentos)”. 

Portanto,  a oferta da base monetária tende a ser mais endógena,  perdendo-se autonomia (por parte das autoridades correspondentes) no manejo da política monetária como instrumento para determinar o nível de atividade e preços,  desde que se entenda por endogenidade,  segundo Chick (1993,  p.260 e 268),  o controle de oferta de moeda por parte do setor privado e,  o que é o mesmo,  a oferta de moeda seria endógena por ser determinada pelo nível de atividade econômica ou,  mais especificamente,  pelo investimento
.


Esse processo de perda de eficácia e autonomia da política monetária para controlar a oferta de dinheiro e,  conseqüentemente,  contornar os problemas inflacionários,  é considerado por alguns como um fenômeno inerente ao sistema capitalista.  Por exemplo,  foi analisado por Minsky  no contexto da sua conhecida teoria de instabilidade financeira da economia capitalista,  a qual é provocada pelo processo endógeno de criação de dinheiro de crédito por parte dos bancos privados (Corazza,  1995,  p.99).  Tomando como marco principal de referência a economia dos Estados Unidos da América,  Minsky ressalta o papel dos bancos  como buscadores constantes de lucros e inovações,  envolvendo-se num jogo permanente contra as autoridades.  Assim:


“Neste jogo as autoridades impõem regulações (...) e os bancos inventam e inovam no sentido de enganar as autoridades.  (...) Este é um jogo viciado. (...)  Os banqueiros,  em busca de lucros,  quase sempre vencem seu jogo com as autoridades,  mas ao vencer,  a comunidade bancária desestabiliza a economia”.  (Minsky,  1986,  p.250,  Apud:  Corazza,  1995,  p.108)   



O fato de que as chamadas operações de mercado aberto tenham substituído as “janelas de desconto” como principais fontes de financiamento dos bancos,  impede um efetivo controle e programação por parte do banco central,  motivo pelo qual Minsky propugna pela manipulação da incerteza para impor restrições ao poder monetário dos bancos.  (Corazza,  1995,  p.109).


Uma última posição sobre este tópico é um tanto mais otimista.  Em um estudo recente,  realizado pelo Bank of International Settlements (BIS) (considerado o banco dos BCs),  sobre os riscos potenciais implícitos nos derivativos e as implicações destes para a eficácia ou não da política monetária sobre o consumo e a inflação,  se conclui que estas inovações financeiras podem fazer com que fique mais custoso e,  ainda,  retardar o impacto econômico das taxas de juros (como instrumento intermediário da política monetária),  mas não podem eliminá-lo e nem suprimir a função da política monetária como um todo.


“...derivatives may make monetary policy more difficult and its effects less predictable, but they will not stop it from working.  Indeed, they provide central banks with important new indicators for gauging market sentiment.  Because derivate markets are more liquid, they offer more information than cash markets.


...the effect of financial deregulation and innovation has been to make the impact of a change in interest rates on the economy less certain than it used to be, and to increase the scope for mistakes.  But then monetary policy was never a simple matter of cause and effect:  lags have always been variable, and often long (up to two years)”.  (Woodall,  1995,  p.14-15)  [Itálico do autor].

Consideramos muito válido esse raciocínio em termos da efetivação e conservação da eficácia da política monetária,  mas não devemos,  porém,  esquecer que a função básica das autoridades (monetárias) é implementar sua política da maneira mais eficiente possível,  reduzindo cada vez mais os custos de sua implementação,  seja a curto ou a longo prazo,  em relação ao seu impacto sobre as variáveis macroeconômicas reais.  E toda vez que se admita que,  dadas as mudanças no sistema monetário e financeiro,  sejam necessários níveis mais altos de taxas de juros para assegurar o controle dos agregados monetários e da taxa de câmbio,  então cabe se perguntar até que ponto os benefícios da estabilização estariam sendo compensados pelos custos econômicos e sociais que implicam as decisões tomadas pelas autoridades encarregadas da elaboração e execução da política monetária.
 


Em resumo,  pode-se ver que existe um consenso entre todas as escolas de pensamento macroeconômico sobre a perda de eficácia da política monetária dado o avanço que vêm tendo as inovações financeiras dentro do mundo globalizado de hoje.  Uns,  mais que outros,  consideram que atualmente este instrumento integrante do conjunto de políticas econômicas de um país se encontra defasado e,  portanto,  não está capacitado para dirigir os aspectos monetários
 nem enfrentar de maneira eficiente os problemas inerentes aos mercados financeiros que,  por outro lado,  se vêem cada dia mais fortalecidos.

Um exemplo disso último foi o acontecido na sexta-feira,  6 de dezembro de 1996,  quando o presidente do FED declarou que a alta da bolsa de valores de Nova York era uma “exuberância irracional”,  provocando uma queda imediata das bolsas de todo o mundo já que se pensou em uma iminente intervenção do banco central dos Estados Unidos (por meio da taxa de juros) na bolsa de Nova York.  Mas isto não moveu nem um centímetro o mercado financeiro,  demostrando-se com isto a crescente separação entre ele e a chamada economia real e,  portanto,  uma grande autonomia e poder desse mercado financeiro internacional.


Quais seriam as alternativas para enfrentar a situação descrita se é que a maioria coincide que se deve enfrentá-la?  Antes,  deixamos claro que não todos os economistas,  elaboradores e implementadores de políticas consideram que deva ser motivo de preocupação o fato de que a área monetário-financeira esteja ficando,  cada dia mais,  em mãos do setor privado.

A IBC como forma de restauração da eficácia da política política monetária 

De acordo com alguns autores,  existem pelo menos duas correntes de pensamento opondo-se quanto ao modo de restauração da eficácia das políticas monetárias.  Plihon (1995,  p.75-77),  agrupa-as dentro de dois modelos:  o da Nova Escola Clássica e outro de inspiração Keynesiana.  O primeiro modelo toma como variável relevante a credibilidade da política monetária,  “com base na independência do banco central”.  O segundo modelo clama pela ação reguladora das autoridades monetárias (fora dos mercados) dado que a credibilidade “não constitui uma proteção suficiente contra a instabilidade decorrente da especulação...”  porque  “...os mercados não podem se auto-regular e estão sujeitos ao risco sistêmico” (Aglietta et al.,  1990,  apud: Plihon,  1995,  p.77).


Mas em realidade,  a questão da independência do banco central não deve ser enquadrada,  de maneira rigorosa,  dentro de um debate puramente escolástico,  como se seus proponentes só se encontrassem ao lado dos que sustentam os supostos teóricos da Nova Escola Clássica,  como sugere Plihon no parágrafo anterior.  Isto é confirmado pela posição posterior de Aglietta (1995) que,  partindo de supostos teóricos diferentes aos dos Monetaristas,  principalmente no que diz respeito à definição da categoria moeda
,  de maneira clara propõe a independência do banco central como forma de isolar a política monetária das pressões políticas.  Em suas palavras:


“O conceito de constituição monetária refere-se a um ambiente institucional e ideativo que isola, na medida do possível, a gestão monetária das pressões políticas de onde quer que elas provenham:  governos, partidos ou lobbies políticos, ou comunidade financeira.  No mundo atual,  o conceito de constituição monetária encontra sua expressão adequada no princípio de independência do banco central.

...a característica de bem público da moeda deve ser encontrada no seu valor intrínseco enquanto poder de compra sobre mercadorias.  O objetivo de bancos centrais independentes é definir e manter a qualidade da moeda em economias ligadas pela globalização financeira.  Já que a distinção entre políticas monetárias domésticas e externas,  num mundo financeiramente integrado, perdeu o sentido, o princípio da independência do banco central deve ser estendido geográfica e funcionalmente.  Deve (...) outorgar aos bancos centrais o controle da administração das taxas de câmbio, permitindo que os governos mantenham apenas o poder de decisão quanto ao regime cambial”.  (Aglietta,  1995,  p.147)

Cukierman (1996),  destacado economista Monetarista expert em bancos centrais,  também constata que dentro das escolas Keynesiana e Monetarista se admite a necessidade de uma autoridade monetária com maior grau de discricionalidade com respeito ao governo:

“...o debate atual entre os defensores de bancos centrais altamente independentes e conservadores e bancos um pouco mais flexíveis e independentes,  mas que prestam contas de seus atos e também se envolvem em políticas de estabilização,  faz ecoar o antigo debate entre Keynesianos e Monetaristas.  Só que o debate atual se concentra na escolha de instituições e não na escolha de políticas e,  o que é mais importante ainda,  reconhece que a política monetária é endógena e sujeita a influências políticas”. (Cukierman, 1996,  p. 391)

Porém,  diferente de Cukierman,  não consideramos que o debate sobre a IBC se situe exclusivamente no âmbito institucional.  Além do mais,  a IBC sob o ponto de vista keynesiano deve ser qualificada de maneira cuidadosa para não confundí-la com o modelo de banco central independente à la bundesbank (baseado nos supostos Monetaristas) que é o dominante no mundo atual e dentro das academias. 
Admitindo-se a IBC como alternativa para restaurar a eficácia da política monetária no mundo atual,  surgem outros problemas como o relativo a qual(is) variável(is) deveria(m) ser colocada(s) como central(is) por parte da autoridade monetária.  Fischer (1995,  p.203),  tratando de desvendar a variável de mais fácil controle para um Banco Central Independente determinar os níveis de inflação e de produto,  revela a inutilidade de centrar-se unicamente em um objetivo monetário (por exemplo o crescimento de um agregado monetário),  como o era antes:


“Obviously it would be best for the central bank to target a policy variable directly under its control that also closely controls an ultimate target variable, such as the inflation rate or output.  For some time, the hope was that monetary targeting would achieve that purpose, but as the relationship between money growth and inflation and/or output has broken down in one country after another, it has not proved possible for any country to rely solely on monetary targeting”.  (Itálico do autor)

O amplo apoio que tem ido adquirindo a IBC vem junto com a tendência a aceitar,  como única meta de política desta instituição,  a taxa de inflação baixa.  Porém,  existem outras variáveis e combinações destas que poderiam ser perseguidas pelo BC,  como são as colocadas pelo mesmo Fischer:  especificar uma meta de renda nominal em lugar de uma meta de inflação ou escolher como meta um nível de preços em lugar de uma taxa de inflação.  Ainda,  para o caso particular de economias pequenas e abertas uma alternativa seria que a autoridade monetária selecione dois objetivos:  uma meta inflacionária e uma taxa de câmbio nominal associada a ela que sirva de âncora da política monetária e das expectativas numa inflação alta como a que foi experimentada pelo Brasil.  O objetivo final seria ganhar a credibilidade perdida pelo banco central.


O debate sobre a meta a ser perseguida pela autoridade monetária no mundo atual é ainda recente.  Em geral,  consideramos que a seleção da variável deve ser determinada em função da história e estrutura de cada economia.  Além do mais,  o banco central deve levar em consideração a defasagem inerente à política monetária e lidar com as dificuldades causadas pelo movimento de capitais quando se trata de fixar a taxa de juros e as condições de crédito.

Eficácia da política monetária em economias pequenas e abertas como Brasil


De outra parte,  quando se tomam em conta os processos globalizantes e de inovação tecnológica pelos quais o mundo atravessa,  procura-se lançar hipóteses sobre a incidência que eles poderiam ter sobre os países em vias de desenvolvimento e menos desenvolvidos.  Existe uma primeira hipótese de que em sociedades em vias de desenvolvimento,  como a brasileira,  com menores níveis de abertura,  de integração regional e modernização econômica,  a impotência da política monetária é menor,  já que internamente este tipo de países permaneceriam com um maior controle sobre a base monetária desde que se sabe que os níveis de inovação financeira,  integração e globalização
  são menores que em outros países mais desenvolvidos onde essa base monetária tem sido modificada.

Uma segunda hipótese é contrária à anterior e diz que em economias pequenas e abertas,  com mercados de capitais pouco desenvolvidos,  o controle monetário propriamente dito se torna complexo  – e o controle dos desequilíbrios macroeconômicos globais mais urgente –  devido ao efeito do avanço tecnológico na informática e nas comunicações,  assim como ao impacto da desregulamentação,  inovação e crescente inter-relação dos mercados financeiros,  tanto em nível nacional como internacional.  Nesse contexto,  inclusive tem ocorrido um amplo debate em torno de qual seria a real capacidade do Banco Central de poder controlar efetivamente algumas das variáveis chaves da política monetária.

Mas,  ainda admitindo a primeira hipótese de maior eficácia da política monetária,  surgiriam situações que revelariam sua vulnerabilidade.  Por exemplo,  se o objetivo buscado fosse controlar o nível de preços e de atividade econômica sabe-se que existem outros instrumentos de política que podem afetá-lo,  como conseqüência do processo de globalização financeira já mencionado.

Assim,  o desenho original do Plano Real teve que ser alterado  – primeiro adotando uma banda de flutuação e mais tarde ajustando-a de modo compatível com uma desvalorização –  para satisfazer as expectativas do mercado.  Isto demonstra que a taxa de câmbio nesta economia é mais vulnerável do que outras variáveis monetárias ao processo de globalização dos mercados financeiros e à alta mobilidade do capital especulativo,  visto que a política que fixou uma banda de flutuação da taxa nominal de câmbio sem impor nenhum controle da compra-venda de divisas (fator globalização) converteu em endógena a oferta de base monetária,  perdendo-se autonomia
 no manejo da política monetária como instrumento para determinar o nível de preços e de atividade econômica.

Considerações finais

A política monetária continua sendo eficaz como parte do conjunto de políticas econômicas que visam configurar um ambiente estável que contribua ao processo de crescimento  e desenvolvimento econômico de uma nação.  As recentes inovações financeiras e a crescente integração dos mercados financeiro e de capital a nível internacional tem reduzido a autonomia na gestão monetária dos banco centrais.  Isto tem trazido conseqüências graves para a adoção de políticas estabilizadoras internas nos diferentes países,  sejam economias grandes ou pequenas.


A independência do banco central é uma forma de gestão monetária cada vez mais adotada pelos países do mundo para restaurar a eficácia da política monetária e garantir a luta contra a inflação.  Seu objetivo básico é isolar o processo de decisão da política monetária com relação aos governos e aos grupos de interesse.  O modelo de independência adotado tem sido o do Bundesbank da Alemanha
 que tem adquirido uma ampla autonomia com relação ao governo,  perseguindo como único objetivo a estabilidade de preços.  A recente criação do banco central da Comunidade Européia se inspirou plenamente nesse modelo.

 Para finalizar,  toda pesquisa deve levar em conta essas diferenças de níveis de desenvolvimento entre os países,  tanto no campo sócio-econômico em geral como dentro dos elementos que conformam a área de ação da política monetária em particular,  com a finalidade de analisar melhor os níveis de eficiência de propostas de arranjos institucionais tipo um banco central independente.
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�Entre as primeiras e principais inovações estão os cheques bancários, transferência de fundos eletronicamente e cartões de crédito.  Durante as duas últimas décadas têm se incorporado,  entre outros,  os chamados “smart cards” como forma de pagamento e os “derivativos” (swaps, options e future) como meio de diminuir a sensibilidade das empresas em relação às mudanças das taxas de juros.  (Ver Woodall,  1995,  p.11).  Nos países de maior nível de desenvolvimento econômico-institucional e,  portanto, com uma renda nominal mais alta e uma melhor distribuição desta,  existe uma elevadíssima tendência de usar essas inovações financeiras.  Já nos países menos desenvolvidos esta tendência deve ser muito mais lenta.  (Uma discussão sobre inovações financeiras versus controle da base monetária, colocando o Reino Unido como evidência desta tendência,  aparece em Selgin, 1994).


�Neste sentido podemos ver,  por exemplo,  a avaliação que faz um autor pós-keynesiano (Levy, 1996,  p.190-191) quando argumenta que a independência do banco central só seria consistente com a democracia se dois requisitos fossem preenchidos:  “1.-Monetary policy actions have narrow consequences;  they affect price stability and the soundness of the financial system but do not involve social trade-offs....  2-The CB has a systematic,  objective method of selecting the right policy to meet its goal of a stable currency and a healthy financial sector.”  Ele conclui que nenhuma dessas condições são plenamente preenchidas tornando a política monetária em um mecanismo complexo com múltiplos e profundos efeitos no sistema econômico e na sociedade.


� A teoria das expectativas racionais (popularizada por Lucas e outros) estabelece que a política monetária não pode ser eficaz inclusive no curto prazo,  sendo este um dos argumentos teóricos que sustentam,  desde uma ótica Monetarista,  a proposta de Independência do Banco Central.


�Por risco sistêmico se entende um risco de instabilidade global que resulta da propagação dos movimentos especulativos nos mercados,  quando a interação dos comportamentos individuais, longe de desembocar em ajustes corretivos,  aprofunda os desequilíbrios.  Em nível microeconômico origina-se com a eventual incapacidade de uma instituição financeira de cumprir com suas obrigações, o que pode arrastar outras -em uma reação em cadeia-  a uma situação de insolvência e,  eventualmente, à quebra do próprio sistema.  Como se pode notar,  esta forma de racionalidade não admite a existência de um agente representativo que expresse um único tipo de comportamento em um universo estático definido por leis econômicas conhecidas por todos,  descrito pelo modelo de expectativas racionais. 


�Uma interessante discussão sobre a exogeneidade-endogeneidade da moeda ou,  mais concretamente,  da oferta monetária aparece no livro de Chick:  “Macroeconomia após Keynes”.  Neste estudo, a autora,  professora de Economia da University College de Londres,  faz uma releitura crítica do livro de Keynes,  “The General Theory of Employment,  Interest and Money”,  colocando-se no campo dos chamados pós-keynesianos.  Ela afirma,  entre outras coisas,  que a moeda não é nem simplesmente exógena nem simplesmente endógena  e que a melhor definição depende das circunstâncias.  No caso de Keynes e sua famosa obra,  Chick (1993,  p.261) opina que este considerou a oferta de moeda em grande parte como exógena devido à circunstância histórica na qual “o investimento estava em período de depressão e as empresas não utilizavam os financiamentos bancários nas proporções dos últimos anos”.


�Este debate benefícios-custos gera,  segundo Cukierman,  visões diferentes sobre a IBC dependendo a qual escola de pensamento se pertença:  Monetarista ou Keynesiana,  partindo da premissa de que ambas aceitam a proposta.  Assim,   ele coloca:  “Apesar dessa tendência,  (incorporação e/ou reforço da IBC legal em muitos países) a idéia de bancos centrais altamente independentes e conservadores,  voltados somente ou principalmente para a estabilidade de preços,  enfrentou contestações.  Argumentava-se que,  quando a IBC é muito alta,  não se pode usar a política monetária para estabilizar a produção.  Debelle e Fischer,  por exemplo,  argumentam que a perda de produção por unidade de redução da inflação (o chamado coeficiente de sacrifício) é maior na Alemanha do que nos EUA.  Eles concluem,  portanto,  que o grau de independência do Bundesbank é excessivo”.  (Cukierman,  1996,  p.391).


�Como assinala Woodall (1995,  p.11):  “Central banks can therefore no longer set policy simply by their monetary compass;  they now have to look at a wider range of economic and financial indicators, and exercise more judgment”.


�Aglietta considera que:  “As dificuldades práticas e conceituais enfrentadas pelos estudos dos problemas monetários internacionais decorrem da própria natureza da moeda.  A moeda, enquanto o elo social mais básico e vital das sociedades modernas,  tem um papel de coesão crucial para o sistema econômico.  Mas ela é,  também, politicamente determinada” (Aglietta,  1995,  p.127)


�Neste sentido,  como coloca Goodman (1994,  p.222) “a autonomia do banco central por si só já não tem grande incidência em países de economias pequenas devido à integração financeira e econômica mundial.  Ou seja,  o grau de autonomia é menor nesses países devido à sua dependência externa.  A autonomia é,  em grande medida,  uma função do tamanho e da abertura”.  Porém devemos assinalar o fato de que este autor está mais preocupado,  em seu estudo,  com uma amostra de países limitada à Comunidade Européia.


�Cabe esclarecer que neste nível de análise “autonomia monetária” significa a capacidade de um estado de fixar e manter uma política monetária que não seja dirigida pelos mercados internacionais ou pelos regimes de taxa de câmbio.  “Independência”  descreve o grau de liberdade desfrutado por um banco central em relação a seu governo.   Este enfoque foi tomado de Goodman (1994,  p.5).


� Ver Moquete (1997,  cap. 5) que estuda a experiência dos bancos centrais com relação à indepedência.
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