Innovation and Independence:
The Reserve Bank of New Zealand, 1973-2002

by John Singleton, with Arthur Grimes,
Gary Hawke and Frank Holmes

Publisher: Auckland, New Zealand: Auckland University Press, 2006, pp. 320

Resenha de Pedro Carvalho de Mello

Coordenador da Area Internacional do FGV Management

ostumamos, no Brasil, manter

extensos contatos com autores (e

s suas publicagoes) na drea econd-
mica dos Estados Unidos, porém conhece-
mos muito pouco as publicagdes economi-
cas feitas no resto do mundo. £ uma grata
surpresa, ao revisar esse livro, constatar o
quanto podemos aprender (ou lamentar o
quanto estamos perdendo) ao acompanhar

co que se orgulha da sua especializagao. Em
especial, inclui o emprego de uma moderna
andlise macroeconomica focada em assuntos
da fronteira do conhecimento de politica
monetaria e econdémica. Também apresenta
atualissimas analises da teoria monetaria e
macroecondmica, tendo como pano de fundo
um conhecimento refina-

do dos temas mais atuais

E um livro que retne vdrios
tipos de andlise econdmica
em sua abordagem, todas

da economia internacional.
Finalmente, mostra uma
equilibrada avaliagdo da

devidamente os escritos econdmicos feitos
na Nova Zelandia e na Australia. A literatura
econdmica produzida nessas regioes pode

revelar trabalhos de grande qualidade, que
trazem novas perspectivas comparativas
para o exame de problemas que temos em
comum com esses paises.

John Singleton, com seus colaborado-
res, escreveu um excelente trabalho sobre as
grandes transformag6es ocorridas no Reserve
Bank of New Zealand (RBNZ) entre 1972 e
2002. E histéria econdmica feita no mais alto
nivel. E um livro que retine véarios tipos de
analise econémica em sua abordagem, todas
conduzidas num alto patamar de contetido
teorico, feitas por um historiador econémi-

inter-relacao dos aspectos
politicos e institucionais
envolvidos no processo da

conduzidas num alto

patamar de contetdo tedrico

criagio de um moderno
banco central.

Quando nos deparamos com esses
temas modernos da politica e da teoria macro-
economica, podemos pensar que eles resultam
de um consenso e que tenham uma légica e
trajetéria tinica. O livro de Singleton desmente
essa visao simplista. A obra mostra, detalha-
damente, como foi construido o modelo
neozelandés, passo a passo. Em cada etapa,
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diversos caminhos alternativos a seguir. Na
verdade, o livro torna claro que esse modelo
resulta de varias solu¢bes de compromisso,
ndo sé entre o governo e o setor privado da
economia, mas principalmente entre as areas
econdmicas e as areas politicas. Finalmente,
existirdo também intimeras outras solu¢oes de
compromisso, ndo s6 do banco central com
outros érgaos governamentais lidando com
a politica econémica, mas também entre di-
versas areas e correntes de pensamento dentro
do préprio banco. Outro aspecto importante
a se considerar € que ¢ um castelo de cartas
muito fragil, em que a politica de metas de
inflacdo e a independéncia do banco central
estdo sendo constantemente questionadas por
diferentes setores da sociedade.

O RBNZ esteve na linha de frente
do moderno pensamento

“...a Nova Zeldndia
€encontrou suas proprias
solugdes para alguns
problemas ardilosos de
um banco central

monetario e financeiro nos
ultimos 35 anos. Tornou-
se um bench mark para os
bancos centrais de outros
paises no que diz respeito

» ao inflation targeting e a in-
dependéncia dos bancos

104

centrais na condugio da
politica monetaria.

O livro descreve e analisa os seguin-
tes assuntos: (i) o perfil de um tipico banco
central numa economia com alto nivel de
controle governamental; (ii) o comporta-
mento do RBNZ frente a crise econémica
dos anos 70; (iii) os desenvolvimentos
intelectuais sobre o papel e as melhores
praticas de um banco central até 1984,
quando num contexto de alta intervengao
governamental na economia neozelande-
sa; (iv) o papel da politica monetaria no
processo de luta contra a inflacio; (v) a
reforma do banco central da Nova Zelandia
em 1989 (Reserve Bank of New Zealand
Act 1989), as politicas de metas de inflagao
e a independéncia do banco central; (vi)
a politica monetdria dos anos 90, quando
a Nova Zelandia ja vivia num contexto
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liberal de gestdo da sua economia; (vii) a
obtencio da estabilidade financeira e mo-
netdria no pais; e (viii) a evolugdo historica
organizacional do RBNZ, em especial o
desenvolvimento da sua arquitetura orga-
nizacional examinada do ponto de vista da
moderna teoria microeconémica.

O RBNZ foi pioneiro em quatro es-
feras das mudancas da pratica de politica
monetdria e do pensamento econdémico
sobre politicas macroeconémicas nos
1980s e 1990s: (i) o relacionamento entre
o banco central e o governo; (ii) a politica
de metas de inflagdo (inflation targeting); (iii)
a fiscalizacdo do sistema financeiro; e (iv)
a gestdo de um banco central.

Como constatado por Singleton, “a
Nova Zelandia encontrou suas préprias
solugoes para alguns problemas ardilosos
de um banco central, e em grande medida
escolheu ndo comprar produtos padroni-
zados dos supermercados académicos. Que
um banco central pequeno tenha sido tao
inovador, em nao apenas uma mas em varias
areas de atividade, é admiravel. Nada existia
na prévia histéria do Banco que sugerisse
que fosse se tornar um descobridor de
trilhas (trail blazer)” (p.271).

No que diz respeito ao relaciona-
mento entre banco central e o governo,
especialmente o Tesouro e o Ministério da
Fazenda, Singleton oferece uma vivida e
detalhada discussdo dos assuntos relevan-
tes que determinavam as interagdes entre
as trés institui¢coes. A discussdo sobre os
aspectos macroecondémicos € excelente
e revela com fina maestria os dilemas
da politica econémica — principalmente
a estabilidade dos precos versus o cresci-
mento da economia — e os condicionantes
do processo politico associados com a
inconsisténcia temporal entre os efeitos
da politica monetaria e o calendario de
reeleicdo dos politicos. Uma critica que
pode se fazer ao livro € que o autor tomou
um forte parti pris com respeito ao papel
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“correto” dos economistas no processo.
Fica uma impressao de que os economistas
estavam quase sempre com a razio, e os
politicos sempre na contramio do pro-
gresso. Creio que a parcialidade da posigao
de Singleton deriva de sua crenga de que a
estabilidade financeira deva ser o objetivo
prioritario da politica econémica e que
as preocupag¢des com o pleno emprego
ocupem um papel secundario diante desse
objetivo. Ou seja, o velho dilema entre as
preocupagdes dos economistas com a efi-
ciéncia e a dos politicos com a eqiiidade.
No geral, a discussdo apresentada nessa
parte do livro ¢ simplesmente soberba, e
de grande interesse para uma analise com-
parativa com o que estava acontecendo no
Brasil nessa mesma época.

O ponto alto da discussio economi-
Ca, para muitos leitores, vai ser encontrado
no capitulo sobre o desenvolvimento da
teoria e da pratica das metas de inflagio
(inflation targeting). E riquissima a discus-
sao sobre como evoluiu e se concretizou
essa politica. Discutem-se também nesse
capitulo os diferentes aspectos politicos
e econdmicos sobre a independéncia do
banco central, dentre os quais qual deva
ser o objetivo maior do banco, como o
mesmo pode ser avaliado pelo publico,
como o banco deve se comunicar com o
publico, e como fortalecer seu papel no
ambito dos outros 6rgaos governamentais
e da politica econémica em sua totalidade.
Essa parte do livro merece uma cuidadosa
leitura, em especial a discussao sobre como
medir a inflacio, como estabelecer as metas
de inflacdo e as diferentes possibilidades
de indices de precgos (e suas respectivas
vantagens e desvantagens) para servir de
métrica das metas de inflacdo.

No que se refere a fiscalizagdo do
sistema financeiro, Singleton apresenta uma
riquissima discussdo quanto as mudangas
de percepgdo — intervencionista ou apoia-
da na auto-regulagao — do papel do banco
central para fiscalizar o sistema financeiro.
O autor mostra em detalhe as necessidades
de reformulagdo interna do banco, os pro-
blemas que apareceram, o papel do avan¢o
tecnolégico e da tecnologia de computagio,
o relacionamento do banco central com as
outras entidades do sistema financeiro, a
internacionalizagao do sistema regulador e
a gestdo das crises financeiras. E interessante
constatar que a discussdo do banco central
como 6rgao regulador ocorria num periodo
em que os bancos neozelandeses estavam
sendo comprados por bancos estrangeiros,
principalmente australianos e ingleses.

Finalmente, o autor faz uma detalhada
analise de como a organizacdo interna do
RBNZ foi afetada pelas mudangas em curso
e como os principios microecondémicos
foram empregados pelos gestores do Banco
para poder adaptar a sua arquitetura organi-
zacional as novas fun¢des requeridas.

Gostaria de concluir esta resenha des-
tacando a analise sobre o tema independén-
cia do banco central. O livro mostra como
isso se deu, de forma pioneira, na Nova Ze-
landia. Foi uma nova forma de independén-
cia, que definiu um relacionamento com
base num contrato entre o banco central
e o governo. Fez-se na Nova Zelandia uma
distingdo fina entre o fim ultimo da politica
monetaria —a busca de estabilidade do nivel
geral de precos —, a qual ¢ estabelecida por
legislagdo, e os instrumentos e taticas usadas
pelo banco central. Esse foi o sentido de
independéncia afinal adotado pelo RBNZ.
Sua independéncia foi operacional.

Vol. 3 - n. 1-2° semestre 2007

105






