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Resumo

O artigo examina a questdo da independéncia do Banco Central do Brasil (BCB) e de sua relagdo com o
governo brasileiro. Primeiramente sdo apresentados os pressupostos que conformam o arcabougo teérico
da proposta de independéncia do banco central (IBC). Depois, discutem-se os principais argumentos
favoraveis e contrarios a independéncia do BCB e se existem evidéncias de que o governo influencia nas
suas decisdes, bem como as possiveis implicagdes disso para a condugdo da politica monetaria. Conclui-se
que mais importante que a concessdo da referida independéncia ¢ a normatizagdo do relacionamento entre
autoridade monetaria, governo e setor privado, estabelecendo-se institucionalidades garantidoras da
participa¢@o do BCB nas decisdes governamentais.

Palavras-chave: Autonomia do Banco Central. BCB. Governo Brasileiro. IBC. Politica Monetaria.
The issue of central bank independence: an analysis of the Brazilian case

Abstract

The article examines the question of the independence of the Brazilian Central Bank (BCB) and its
relationship with the Brazilian government. Firstly, it is presented the theoretical framework that structures
the proposal of central bank independence (IBC). After that, it will be discussed the main arguments for
and against the independence of the BCB and if there are evidences that the government affects in its
decisions, as well as the possible implications of this to the monetary policy management. It is concluded
that more important than grant the IBC is the normalization of the relationship among monetary authority,
government and the private sector, establishing institutionalities that grant the BCB’s participation in
government decisions.
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1 — Introducio

De meados da década de 1970 em diante um grande nimero de paises promoveu
alteragdes no seu arcabouco institucional a fim de tornar seus bancos centrais mais
independentes em relagdo aos seus respectivos governos. Essas mudangas apontavam que

! para direcionar sua atencdo a

as autoridades monetarias teriam maior autonomia
finalidade primordial de estabilidade de precos, em detrimento de outros objetivos, tais
como o financiamento do déficit publico, o crescimento econdmico, o baixo nivel de
desemprego, etc. Todavia, as evidéncias tedricas e empiricas ndo confirmam que isso
tenha de fato ocorrido.

Destarte, e assumindo haver relacio estreita entre politica econdmica e processos
politicos, este artigo tem como fito apresentar e discutir a tematica da independéncia do
Banco Central do Brasil, a partir de uma perspectiva metodoldgica expositiva e analitica,
com base em interpretacdes de pesquisas elaboradas por estudiosos do tema e na analise
do discurso de agentes econdomicos e politicos. As questdes a serem discutidas sdo: a)
Quais os pressupostos teoricos que sustentam a tese da IBC? Quais os principais
argumentos favoraveis e contrarios a independéncia do BCB? ¢) Tem havido pressdes por
parte do governo federal sobre as decisdes emitidas pelo BCB e, em caso afirmativo,
como elas tém afetado a conducao da politica monetaria no pais?

O artigo segue a seguinte estrutura: na se¢do 2 sera apresentado o arcabouco tedrico que
fundamenta a proposta de IBC; na sec¢éo 3 se discutem os principais argumentos favoraveis e
contrarios a independéncia do BCB; na secdo 4 serdo analisadas comparativamente duas gestdes
a frente do BCB, a de Henrique de Campos Meirelles (2003-2010) e a de Alexandre Antonio
Tombini (2011-2016), isso com o intuito de investigar se existiram evidéncias de que o Executivo
e 0 Legislativo brasileiro agiram no sentido de pressionar e influenciar as decisdes do BCB nestes

dois periodos, além das possiveis implicagdes disso para condugdo da politica monetéria nacional.

2 — A proposta de independéncia do banco central: arcabouco tedrico

L A autonomia do banco central refere-se ao poder deste 6rg3o em determinar algumas regras para sua
acdo, o que tende a reforgar sua credibilidade perante o mercado, uma vez que ndo estaria a autoridade
monetaria atrelada a possiveis visGes de curto prazo do Executivo e do Legislativo. J& a expressdo
independéncia do banco central é mais abrangente, remetendo a liberdade desta instituicdo em
implementar politicas monetdrias sem a necessidade de discussdo prévia com nenhuma outra esfera de
poder, ja que ela ndo cede as pressdes externas.
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A adocdo da IBC é defendida especialmente pela escola de pensamento macroeconémico
novo-cléssica, surgida ao longo da década de 1970 em contraposicao a teoria econdémica de matriz
keynesiana. Segundo o0s novos-classicos, o controle da inflagdo deve ser a Unica competéncia do
banco central, o que favoreceria ao mercado autorregulado atingir a estabilidade
macroecondmica. Além disso, prognostica que o governo ndo deve agir de forma discricionaria
tanto na politica fiscal quanto na politica monetaria.

Nesse sentido, conforme Mendonga (2003) e Moreira (2012), os novos-classicos utilizam
como pressupostos tedricos a neutralidade da moeda, as expectativas racionais, a flexibilidade
perfeita de precos, a taxa natural de desemprego, o equilibrio continuo dos mercados e a descrenga
na relagéo de trade-off permanente entre a taxa de inflagéo e a taxa de desemprego estabelecidas
pela Curva de Phillips? para concluirem que a politica monetaria ndo afeta variaveis reais, gerando
unicamente inflacdo. Tal poder de afetar variveis reais so seria verificado em um periodo muito
curto de tempo, e mesmo assim com restrigdes, pois nesse modelo os agentes n&o incorrem no
mesmo erro sistematicamente.

Complementando essa visao, Paula (2004) diz que para coibir o viés inflacionario
das autoridades monetarias os novos-classicos preconizam a imposi¢ao de compromissos
institucionais que o inibam, de modo a fortalecer a credibilidade nas regras monetarias
adotadas e garantir que a finalidade de politica seja a estabilidade de precos, mesmo que
sacrificando outros objetivos. E nesse sentido que se inserem as propostas do regime de
metas de inflagdo — politica econdmica que objetiva manter a inflagdo em niveis baixos e
estaveis via comprometimento explicito do banco central em perseguir um objetivo
numerico fixo anunciado previamente ao publico — e da independéncia do banco central,
por garantirem, em tese, a liberdade operacional dos gestores e direcionar as atividades
das autoridades monetarias ao escopo unico de estabilidade de pregos.

Mais explicitamente, ao analisarem a autoridade monetaria, os novo-classicos
concordam que ela tende a ter um viés inflacionario, ja que sempre esta tentada a buscar
diminuir o desemprego usando um pressuposto trade-off com a inflagdo (KYDLAND &
PRESCOTT, 1977). As propostas incluem, entdo, dar maior credibilidade a autoridade
monetaria através de mecanismos como a escolha de um presidente do banco central com
perfil conservador (ROGOFF, 1985) e contratos entre o banco central e o governo, para

garantir que a estabilidade de precos seja a tnica prioridade (WALSH, 1995). Essa tese

2 0 modelo original usa uma curva de oferta baseada na Curva de Philips, em que o trade-off entre a taxa
de inflagdo e a taxa de desemprego é verificado apenas no curto prazo. No longo prazo valerd uma curva
vertical.
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de que um banco central independente garantiria uma inflagio menor e mais estavel
repousa sobre evidéncias empiricas favoraveis a ela e apontadas em estudos quantitativos
e econométricos, como os de Cukierman, Webb & Neyapti (1992) e de Alesina &
Summers (1993).

Alesina & Summers (1993), por exemplo, apontam que criar mecanismos que
concedam independéncia as autoridades monetarias frente ao processo politico evita
efeitos indesejados e auxiliam no sentido de se chegar a uma taxa de inflagdo dentro da
meta estipulada. A logica por detrds desse argumento centra-se na critica aos chamados
ciclos politicos, em que especialmente nos periodos proximos as elei¢cdes os governantes
tendem a gastar mais, aumentando a oferta monetéria e, por conseguinte, geram inflagao.
Por esse raciocinio, outros inconvenientes que afetariam a conducao da politica monetaria
dizem respeito a espiral pregos-salarios, a marcacdo de pregos € ao jogo ininterrupto entre
autoridades e agentes. Com independéncia, um banco central poderia simultaneamente
estabilizar o nivel de pregos e disciplinar os gastos governamentais (ALESINA, 1989;
ALESINA & SUMMERS, 1993), sendo este resultante da tendéncia a diminui¢ao dos
ganhos de senhoriagem e da capacidade do banco central em rejeitar o financiamento do
déficit publico, conforme apresentado nos estudos quantitativos e econométricos de Grilli
et al (1991).

Para garantir o cumprimento das regras sugere-se a criacdo de Orgaos
independentes, tais como os bancos centrais, ndo sujeitos ao poder discriciondrio de cada
novo governo e as interferéncias politicas ad hoc em suas decisdes operacionais
(ALESINA, 1989). De acordo com essa interpretagdo, na auséncia de um banco central
independente que se guie por regras fixas e impessoais, o controle da economia pelos
politicos conduziria a inconsisténcia e ao desequilibrio macroecondémico. Mesma visdo
de Barro e Gordon (1983), que ressaltam o papel da reputagdao do governo sobre a politica
monetaria como forma de disciplinar a sua conducao.

Em que pese o fato de a escola novo-cléssica ter sido a pioneira na defesa da IBC, a escola
novo-keynesiana — corrente de pensamento econdmico desenvolvido a partir dos anos 1980 em
resposta aos novos-classicos — também contribuiu substantivamente a favor dessa proposta.
Diferentemente dos novos-classicos, 0s novos-keynesianos admitem politica monetaria (e fiscal)

ativa e a existéncia de rigidez de precos e de salarios no curto prazo devido & presenca de
imperfei¢des de mercado (CLARIDA, GALI & GERTLER, 1999;: MISHKIN, 2000). Assim, no
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curto prazo prevalecem os pressupostos tedricos da teoria novo-keynesiana, enquanto no longo

prazo prevalecem os da novo-classica (MOREIRA, 2012).

Nesse interim, o regime de metas de inflagdo e a tese de IBC se consolidaram como
propostas através de consensos entre as escolas novo-classica e novo-keynesiana, culminando no
arcabougo tedrico conhecido como a nova sintese neocldssica, mainstream nas Ciéncias
Econdmicas atualmente. A defesa do regime de metas de inflag&o reforcou o apelo a adocéo de
um comprometimento com bancos centrais independentes (GOODFRIEND & KING, 1997;
WOODFORD, 2009), isso porgue a nova sintese neoclassica sup@e que a resposta ao ajuste da
taxa de juros estabiliza a0 mesmo tempo a inflagdo e o produto ao longo do tempo, sem custo ou
perda para a dindmica produtiva no longo prazo (MOREIRA, 2012).

Avaliando essas questdes e influenciado por elas, Taylor (1997, 2000) sintetizou em cinco
principios o que considerou ser o ndcleo duro da macroeconomia moderna e que deve tanto ser
lecionado academicamente quanto aplicado pelos policy makers. Sdo eles: a) o crescimento de
longo prazo é determinado pelo lado da oferta através dos movimentos da fungdo de produgéo; b)
ndo ha trade-off entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego no longo prazo; c) ha trade-off
entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego no curto prazo; d) as expectativas dos agentes
respondem as decisdes politicas, tais como a monetaria e a fiscal; €) as politicas monetaria e fiscal
devem ser avaliadas a partir de uma série de mudancas conectadas por um processo sistematico
ou por uma regra, como a de Taylor (1993). Ressalta-se que o consenso da nova sintese

neoclassica se configura no core da defesa da IBC.

3 — A necessidade de independéncia do Banco Central do Brasil: uma questio em
aberto

Consumada na se¢do anterior a exposi¢ao do arcabouco tedrico que alicerca a
proposta da IBC, essa secdo ¢ dedicada a discussdo dos argumentos favoraveis e

contrarios a sua implementacdo, com énfase no caso do BCB.
3.1 — Principais argumentos favoraveis a independéncia do BCB

A caracteristica preponderante da histéria do BCB foi a forte e permanente
resisténcia a sua cria¢do, sendo que o Brasil foi um dos ultimos paises do mundo a instituir
seu banco central, o qual ainda teve de fazé-lo por etapas a partir de 1964 para que
pudessem ser vencidas as forgas contrarias ao seu surgimento. De 14 para cd, a mudanca

historica e institucional mais relevante no sentido de promover a independéncia do BCB
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ocorreu por ocasido da promulgacido do Decreto nimero 3.088, de 21 de junho de 1999
(BRASIL, 1999). O pais veio a adotar a sistematica de metas de inflagdo como diretriz
norteadora da condugdo da politica monetaria, cabendo a partir daquele momento
explicitamente — de acordo com o artigo 2° do referido decreto — ao BCB a
responsabilidade de “executar as politicas necessarias para cumprimento das metas
fixadas”. Desde entdo, uma discussao fulcral quando se fala em BCB ¢ a que se refere a
real necessidade de ele ser ou ndo independente em sua tomada de decisdes.

Hé autores brasileiros que, em consonancia com o arcabougo teérico da nova
sintese neoclassica, defendem ser salutar ter o BCB independente. Esse € o caso de Troster
(2003), que argumenta que a inflagdo é um freio para o crescimento sustentado do Brasil
e limita fortemente seu potencial econdmico, prejudicando todos os extratos produtivos,
sobretudo os de menor poder aquisitivo. Mesmo assim, na opinido do autor, ainda ha
setores que sdo complacentes com a inflagdo e criam pressdes politicas, perseguindo uma
popularidade imediata em detrimento de beneficios duradouros para o conjunto da
sociedade. A independéncia do BCB envolve pontos importantes e complexos, dos quais
se destacam: a decisdo sobre como alcangar a meta, a capacidade de operar os
instrumentos financeiros, a autonomia orgamentaria, a transparéncia, a governanca, as
relagdes do BCB com outras instituigdes e o papel de sua diretoria.

Convém lembrar que a independéncia, ainda de acordo com Troster (2003), refere-
se tanto a protecdo dos interesses do pais, quanto ao do governo empossado,
implicitamente assumindo que ambos se confundem. Na pratica, isso ndo acontece porque
os interesses imediatos e pressdes dos governantes muitas vezes se contrapdem aos
interesses duradouros da sociedade, ora sejam, crescimento sustentado e estabilidade.

Outro defensor da independéncia do BCB ¢ Rigolon (1998), que parte de um
argumento historico para defender a independéncia do BCB. Ele atesta que a baixa
independéncia e o alto ativismo da politica monetaria na década de 1980 e inicio dos anos
1990 resultaram no sacrificio permanente entre estabilidade de prego em troca de
objetivos conflitantes de curto prazo no pais, tais como emprego elevado, coleta de
senhoriagem, equilibrio do balanco de pagamentos e equilibrio financeiro.

Além disso, a baixa independéncia do BCB e o alto ativismo monetério no periodo
amplificaram a incerteza politica e inflacionaria, comprometendo a prépria credibilidade

da politica monetaria. A dificuldade de reversdo das expectativas inflacionarias impds
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grandes custos recessivos as tentativas de desinflacdo e diminuiu a eficacia e eficiéncia
das politicas destinadas a expandir o emprego e equilibrar as finangas publicas. Todavia,
o autor adverte que somente a independéncia do BCB ndo ¢ condigdo suficiente para
assegurar a manutengao de estabilidade de pregos no longo prazo (RIGOLON, 1998).
Ainda nessa linha de raciocinio, Loyola (2003) acrescenta a importancia do BCB

como fator de credibilidade para os investidores estrangeiros, explicando que

¢ sabido que a autonomia do BCB ¢ um tema particularmente sensivel
para os investidores estrangeiros, que prezam muito 0s avangos
institucionais. Os investidores domésticos podem até relevar a
inexisténcia de autonomia formal do BCB, em favor de uma autonomia
de fato que se evidencie no dia a dia da politica monetéria. Os
estrangeiros, contudo, poderdo ter uma leitura muito negativa, caso
fique patente a dificuldade de o governo encaminhar essa questdo em
sua base de apoio (O Estado de Sao Paulo, 30/03/2003).

Mais recentemente, o caso de maior repercussdo nacional ocorreu no pleito para
presidente da Republica em 2014, em que a discussdo sobre a autonomia versus independéncia
do BCB figurou como um dos temas centrais do debate eleitoral. Das trés candidaturas mais
votadas, na ordem, Dilma Rousseff, Aécio Neves e Marina Silva, esta Gltima — amparada por sua
equipe econdmica — foi a que propds a implementacdo formal da independéncia do BCB?,
pretendendo asseguré-la “o mais rapidamente possivel, de forma institucional, para que ele possa
praticar a politica monetaria necessaria ao controle da inflagdo” (SILVA & ALBUQUERQUE,
2014, p.46).

Segundo seus proponentes, 0 modelo seria mais bem detalhado caso a candidatura fosse
eleita, o que ndo foi o caso. Porém, transparecia advogar os pressupostos do arcabouco tedrico da
nova sintese neoclassica, ao expressar textualmente que haveria regras definidas e acordadas em
lei, estabelecendo mandato fixo para o presidente, normas para sua nomeacdo e a de diretores,
regras de destituicdo de membros da diretoria, dentre outras medidas que garantissem
juridicamente a independéncia do BCB (SILVA & ALBUQUERQUE, 2014).

3.2 — Principais questionamentos a independéncia do banco central

A literatura econdmica apresenta uma série de argumentos que questionam a tese

da IBC, especialmente provindos de correntes tedricas ndo mainstream. No caso

3 Cabe ressaltar que tanto no projeto de governo de Dilma Rousseff quanto no de Aécio Neves n3o
constavam propostas formais de independéncia do BCB, mas sim de autonomia, de maior grau no
segundo caso comparativamente ao primeiro.
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brasileiro, se destacam nessa seara autores alinhados a escola de pensamento econdmico
pos-keynesiana®. Essencialmente, esses buscam resgatar a interpretacdo do sistema
capitalista como uma economia monetéria de producgdo a /a Keynes (1936, 1973), em que
a moeda ndo ¢ neutra nem no curto € nem no longo prazo, com que a politica monetaria
afeta as varidveis nominais e reais da economia em um ambiente intrinsecamente incerto.
Com efeito, a moeda e os arranjos institucionais financeiros e monetarios t€ém papéis
cruciais tanto no desenvolvimento como na instabilidade economica.

Calcado nesses pressupostos tedricos, Mendonga (2003) afirma que as evidéncias
empiricas favordveis a IBC apontadas em estudos quantitativos e econométricos como os
de Grilli et al (1991), Cukierman, Webb & Neyapti (1992) ¢ de Alesina & Summers
(1993) — citados na se¢do anterior — se aplicam apenas as economias ja industrializadas.
Essas ndo se sustentam no caso de paises em desenvolvimento, como o Brasil, ja que a
IBC “nao ¢ uma estrutura adequada para que economias emergentes encontrem o caminho
da estabilidade”. Dentre outras coisas, o arcabouco tedrico da nova sintese neoclassica
impede a possibilidade de “utilizagdo da politica monetaria de forma contraciclica”
(MENDONCA, 2003, p. 119).

Além disso, Paula (2004) refor¢a que os estudos desenvolvidos até o momento na
relacdo entre grau de IBC e baixa inflacdo carecem de base teorica solida. Ha paises sem
banco central independente, como o caso do Japao, que historicamente tem mantido a
inflagdo baixa (por fatores nao s6 correlacionados a condug¢ao da politica monetaria, diga-
se) e, ha outros paises, como os Estados Unidos, que embora possuindo um banco central
independente, possuem objetivos multiplos, que ndo consistem exclusivamente no
combate a inflacdo®.

Paula (2004) acrescenta que o objetivo da politica econdmica brasileira deve ser
a estabilidade macroecondémica, um conceito mais amplo do que o de estabilidade de
precos, ou seja, deve procurar reduzir as incertezas que sao inerentes aos negdcios na

economia. De acordo com essa interpretagdo, estabilidade de pregos e aumento do

4 A escola p6s-keynesiana surgiu em meados da década de 1970, como uma reag3o critica a nova sintese
neoclassica. Seus autores mais influentes sdo Anthony Thirwall, Hyman Minsky, Jan Kregel, Philip Arestis,
Paul Davidson e Victoria Chick. Para uma discussdo pormenorizada sobre a construgdo histdrica e o ntcleo
do programa de pesquisa pds-keynesiano, ver Carvalho (1992) e Oreiro (2011).

5> 0 ciclo do produto real é uma das maiores preocupacdes especificamente no caso do banco central
norte-americano.
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produto e emprego podem ser compativeis e, para que tal compatibilidade ocorra, o
governo deve fazer uso ativo de um instrumental de politica econdmica mais amplo do
que somente a politica monetéaria.

Assim, Paula (2004) sustenta que para atingir objetivos multiplos — como
crescimento econdmico e estabilidade de precos — é necessaria a maior coordenagao das
politicas (fiscal, monetaria, cambial e salarial), isto ¢, devem-se avaliar os impactos
conjuntos da adogao de politicas sobre o conjunto de objetivos como um todo. Assim, a
coordenacdo de politicas ¢ fundamental para se atingir a almejada estabilidade
macroecondmica. Desse modo, conclui o autor, a utilizagdo de compromissos
institucionais, como a independéncia do BCB, pode gerar problemas de descoordenagio
da politica econdmica.

Convergindo com o argumento anterior, Freitas (2006) também questiona a
implementa¢do da independéncia do BCB. Ela parte da constatacdo de que a economia
brasileira ocupa uma posi¢do periférica na hierarquia do sistema monetario e financeiro
internacional, na qual o resgate da grande divida social passa necessariamente pela
retomada do crescimento e pela adocdo de politicas ativas de emprego e renda. A autora

afirma que

a adogdo da estabilidade dos precos como objetivo tnico do banco
central, como previsto no regime de metas de inflagdo, engessa toda a
politica econdmica, impede a coordenagdo de politicas e retira do
Executivo o poder de formular a politica monetaria. Nesse tipo de
regime, todas as demais politicas tornam-se subordinadas a politica
monetaria, potencializando os constrangimentos decorrentes da posi¢ao
internacional periférica (FREITAS, 2006, p. 286).

No que se refere a posicao periférica do Brasil no cendrio econdmico
internacional, Oreiro, Sicsi & Paula (2003) propdem uma estratégia alternativa a
independéncia do BCB para o crescimento sustentado e financeiramente estavel da
economia brasileira, qual seja, passar por um esfor¢o sistematico e planejado de
diminui¢do da vulnerabilidade externa e da dependéncia em relagdo aos capitais
estrangeiros. Uma estratégia deste tipo deve procurar compatibilizar equilibrio interno
com equilibrio externo, de modo a superar o comportamento de stop-and-go e a tendéncia
a semi-estagnagdo que tem caracterizado a economia brasileira ao longo dos anos. Em

concordancia com a visao dos autores citados até aqui nessa subsecdo esta Carvalho

(1995, p. 140), o qual assevera que
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a tese da independéncia ¢ [...] uma posicdo fundamentalmente
derrotista, seja porque supde que a estabilidade € algo a se forgar
garganta abaixo, seja porque se imagine que processos democraticos
sdo intrinsecamente irresponsaveis e desintegradores. Essa tese, porém,
nem de longe esgota as possibilidades a serem consideradas dentro de
uma estratégia de estabilizacao.

Outro questionamento quanto a institui¢do da independéncia do BCB diz respeito
ao inconveniente da dilui¢ao da responsabilidade politica pela condugao da economia.
Garagorry (2004), por exemplo, enfatiza que a politica econdmica ¢ um fato bastante
sensivel para a sociedade como um todo. Seus resultados servem como principal critério
para avaliar os governos, ja que ndo raramente os objetivos e expectativas da sociedade
sdo confundidos com os da propria politica econdmica. Por essa razdo, geralmente ela
ocupa o centro do debate dos processos eleitorais. Assim, a escolha dos governantes em
grande medida se deve a proposta de politica econdmica. A IBC em relagdo ao governo
seria, portanto, incoerente com a chamada soberania democratica popular que se
manifestaria no processo eleitoral. A rigor, nas palavras de Garagorry (2004, p. 9), tal
proposta se configuraria como um “estelionato eleitoral”.

Garagorry (2004) questiona ainda como se poderia conciliar a ideia da soberania
popular, enquanto ideologia basica do formalismo democratico, com a proposta de IBC.
Essa leitura defende que nos paises de regime democratico como o Brasil, ao se eleger
um presidente, a maioria da populacao faz a op¢ao, com maior ou menor clareza, por um
programa de governo no qual estdo contempladas metas economicas. A
representatividade obtida através do voto confere legitimidade as decisoes
governamentais. Em um contexto de banco central independente com poderes decisorios
de politica econdmica, hd grande risco de que um presidente recém-eleito se veja
impossibilitado de implementar seu programa, frustrando as expectativas de seus eleitores
se este ndo concordar com a autoridade monetaria.

Para além da discussdo entre favoraveis e contrarios (ou questionadores) a
independéncia dos bancos centrais em geral, e do BCB em particular, ha ainda outros
pesquisadores que advogam que nao ha grande diferenca entre haver ou ndo IBC. Este ¢
o caso de Crocco & Jayme Junior (2003), por exemplo, que avaliam que se € o banco
central que estd determinando a taxa de juros e a taxa de cambio, tanto faz se ele tem de

atingir uma meta estabelecida pelo governo ou por ele proprio, pois sua agdo sempre
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correra o risco de se confrontar com a politica fiscal (no caso de presenca de dominancia
fiscal®, por exemplo), gerando sérios problemas de coordenagio econdmica.

Nesse interim, ¢ importante enfatizar que as teorias econdmicas adotadas por
defensores ou ndo da proposta de independéncia dos bancos centrais t€ém papel
determinante nesse debate que continua em aberto, apesar da possibilidade de alguns

consensos de carater mais geral. Assim, como aponta Moreira (2012, p. 101),

acredita-se que a pratica da politica monetaria no mundo, bem como a
pratica de qualquer politica publica, estd permeada pelas impressdes e
resultados lancados pela teoria de cada momento. A despeito das
controvérsias teoricas existentes, hd& um conjunto de elementos e
consensos relativos que dominam e contextualizam as decisoes de
politica dos conselhos diretores (monetary policy makers), seja no
Brasil, seja em qualquer pais que adote o receituario de estabilidade de
precos como um dos pilares da politica econdmica.

4 — As relagdes do BCB com o governo e seus efeitos na conducgéo da politica monetéaria

Diante do exposto, é importante investigar se houve pressdes exercidas pelo governo
sobre as decisdes do BCB e, em caso afirmativo, de que forma elas influenciaram a conducéo da
politica monetéria. Nesse sentido, examinam-se comparativamente as gestfes de dois presidentes
do BCB, com énfase para o periodo da troca entre eles a frente da instituicdo. Essa comparagao
transcorrera via analise do discurso de agentes politicos e econémicos, elaborada a partir de fontes
académicas e ndo académicas (jornais, revistas, documentos do BCB, etc.). Assim sendo,
primeiramente sera examinada a gestdo de Henrique Meirelles, que comandou o BCB entre
janeiro de 2003 e dezembro de 2010. Na sequéncia, sera analisada a gestdo de Alexandre Tombini,

que presidiu 0 BCB entre janeiro de 2011 e junho de 2016.

4.1 — A gestdo de Henrique Meirelles (2003-2010): a autonomia operacional “total”

O anuncio de Meirelles como presidente do BCB fez parte de uma estratégia para
acalmar os mercados — sobretudo o das financas — apds a eleicdo de Luiz Inacio Lula da
Silva para a presidéncia do Brasil. Ex-presidente mundial do Bank Boston e de visdo
econdmica mainstream reconhecida no meio financeiro, Meirelles foi uma escolha que

teve inicialmente o intuito de enfrentar o cenario conjuntural adverso daquele momento

6 Relativo a Teoria Fiscal do Nivel de Precos. Para uma abordagem aprofundada desse assunto, ver Sims
(1994), Woodford (2001) e Cochrane (2001).
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(risco-Brasil e taxas de juro e cambial bastante elevadas, por exemplo), cenério aquele
decorrente especialmente da desconfianca derivada de bandeiras historicas defendidas até
pouco antes do pleito por Lula e por seus correligiondrios, tais como a revisao das dividas
interna e externa ¢ o rompimento com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
(WERNECK, 2014; LACERDA et al, 2013).

A estratégia de aplacar os humores dos mercados em poucos meses mostrou-se
eficaz, alinhada que foi ao discurso de que o novo governo empossado manteria os pilares
econdmicos mainstream do governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002),
sinalizando, inter alia, a postura autbnoma que o BCB continuaria a ter na condugdo da
politica monetaria. Mas a opg¢do por Meirelles gerou resisténcias e pressoes de varios
segmentos durante seus oito anos como presidente do BCB (WERNECK, 2014;
LACERDA et al, 2013). Para além das resisténcias partidarias, dois casos de reiteradas
pressoes sobre a gestdo de Meirelles a época merecem destaque: o do vice-presidente da
Reptblica, José Alencar (2003-2010), e o do ministro da Fazenda, Guido Mantega (2006-
2014)".

Praticamente durante todo o periodo em que exerceu a vice-presidéncia da
Republica, José Alencar foi um critico do expediente da alta taxa de juros levadas a cabo
pelo BCB, argumentando que esta impedia que o setor produtivo crescesse com maior
vigor. Essas criticas foram mais acentuadas especialmente em 2003 e entre 2007 e 2008,
antes do inicio da crise financeira internacional. Logo no primeiro semestre do governo
Lula, Alencar alegou que as decisdes acerca da fixacdo da taxa de juros nao vinham
surtindo o efeito desejado de ensejar um novo ciclo de crescimento na economia
brasileira.

Por conta de sua discordancia com Meirelles, em 2 de junho de 2003 Alencar
declarou a imprensa: “precisamos de uma decisdo politica, isso ndo ¢ decisdo para
economista. Do ponto de vista de filosofia das taxas de juros, isso € decisdo para ser
tomada na esfera politica, porque tecnicamente tem dado errado” (Reuters, 2/6/2003). A

despeito dessa e de outras declaragdes que o vice-presidente proferiu desde sua posse, o

7 Guido Mantega assumiu como ministro da Fazenda em marco de 2006 e permaneceu até dezembro de
2014, estendendo sua colaboragdo com o governo federal até o fim do primeiro mandato presidencial de
Dilma Rousseff (a ser tratado na subsecdo seguinte). Antes de Mantega, o ministro da Fazenda entre
janeiro de 2003 e marc¢o de 2006 foi Antonio Palocci, este ultimo mais afinado ao discurso de Henrique
Meirelles.
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BCB nao cedeu as pressdes politicas e 0 Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve
a taxa basica de juros da economia em 26,5% a.a. entre fevereiro e junho de 2003
(BRASIL, BCB, 2016a), patamar acima até mesmo das expectativas de mercado que o
relatorio Focus vinha divulgando para o mesmo periodo, entre 25,5% a.a. e 26% a.a.
(BRASIL, BCB, 2016Db).

Ja um episddio marcante envolvendo Mantega quanto as decisdes do BCB ocorreu
em 22 de janeiro de 2007, quando externou de forma publica seu desejo de diminuig¢ao
mais veloz da taxa bésica de juros no Brasil. Declarou o entdo ministro da Fazenda: “o
mercado estd esperando uma redugdo da taxa Selic. Uma continuagdo, viu, Meirelles?”
(Gazeta do Povo, 25/1/2007). Essa declaracao aconteceu dois dias antes da 124* reunido
do Copom, em 24 de janeiro de 2007, que decidiu pela redugdo da taxa basica de juros de
13,25% a.a. para 13% a.a, conforme esperado pela maioria dos agentes de mercado
(BRASIL, BCB, 2016Db).

Um dia apds essa decisao do Copom, ao ser questionado sobre a possibilidade de
sua declaragdo ter sido uma (tentativa de) interferéncia na politica monetaria, Mantega —
ao lado de Meirelles — afirmou que havia sido uma “brincadeira” e que “o ministro da
Fazenda ndo determina taxa de juro”, mas disse também: “claro que ele [Meirelles] sabe
que eu gostaria de cortes mais rapidos”, indicando esperar novas redugdes nos meses
seguintes. Meirelles, rechacando a ideia de pressdao do governo, contemporizou: “temos
uma relagio muito amigavel. E bem humorada. Estamos de completo acordo” (O Globo,
26/1/2007).

A medida que as criticas e as pressdes foram se sucedendo, sem a desejada
cedéncia do BCB, foram aumentando os boatos sobre a saida de Meirelles. O governo
reiterava que essa hipdtese ndo passava de pura especulacdo. Asseverou Mantega sobre o
tema, em 7 de fevereiro de 2007: “ndo tem fundamento nenhum”. Apesar disso, revelou
que Meirelles estava insatisfeito, pois “quando comeca a aparecer um boato como esse, ¢
natural a pessoa ficar chateada”, e que também “ficaria chateado se amanha aparecesse a
noticia de que o ministro da Fazenda estd demissionario”, completando dizendo ser
“natural que o Banco Central faga um papel antipatico. Se fosse simpatico, agradando a
todo mundo, talvez ndo cumprisse adequadamente a sua funcdo. Mas vamos continuar
baixando os juros” (Valor Econdmico, 7/2/2007).

As pressdes e as manifestacdes publicas de agentes do governo ao longo do ano
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de 2008 redundou no periodo da mais intensa resisténcia desses a conducao da politica
monetaria implementada pelo presidente do BCB, apontando para sua saida iminente.
Dois excertos ilustram esse argumento, bem como explicam o porqué de Meirelles

continuar no cargo:

(1) A manutencdo de taxa de juros relativamente altas e a persistente
apreciacdo do cdmbio tornaram as relacdes entre a Fazenda e o Banco
Central cada vez mais tensas. O Ministério da Fazenda passou a
contestar tanto a politica de metas para a inflagdo como a politica
cambial. Especialmente depois que o Banco Central, preocupado com
a reaceleracdo da inflacdo, voltou a elevar a taxa de juros em meados
de abril de 2008. Foi um momento em que 0 compromisso do governo
com a estabilidade macroeconémica parecia ter quase desaparecido.
Resistia com grande dificuldade, acuado num altimo reduto, no Banco
Central, enfrentando a hostilidade ostensiva da Fazenda, da Casa Civil
e de boa parte do resto do governo, em meio a noticias de que o
presidente Henrique Meirelles estava prestes a ser substituido [...]. Ndo
fosse a repentina injecdo de prudéncia que adveio da apreensdo com o
agravamento da crise financeira mundial, esse derradeiro reduto
poderia ter sido subjugado (WERNECK, 2014, p. 369).

(2) A atribuicdo de grau de investimento a divida soberana do pais,
pelas agéncias de avaliacdo de risco, no inicio de maio de 2008,
exatamente quando a permanéncia do presidente do Banco Central no
cargo estava por um fio, é a melhor evidéncia de que as percepcOes
externas continuavam dominadas por essa visdo um tanto desatualizada
da conducéo da politica econémica. Curiosamente, foi a obtencéo [...]
dessa chancela externa que, subitamente, deu sobrevida a Henrique
Meirelles e impediu que prosperassem as pressdes pela sua substituicdo
que vinham sendo feitas pelo Ministério da Fazenda e pela Casa Civil.
O agravamento da crise externa acabaria por lhe dar sobrevida
adicional, até o final do mandato presidencial, ainda que num quadro
de permanente tensao entre o Banco Central e o Ministério da Fazenda
(WERNECK, 2014, p. 374).

Meirelles resistiu no cargo, sem aparente cedéncia do BCB as pressdes do
governo, mesmo sob as constantes criticas e resisténcias. Disse o vice-presidente da
Republica em 7 de agosto de 2008, por exemplo, ao discordar da opinido de Meirelles de
que seria necessaria a manuten¢do da politica de juros altos para combater a inflagao
diante do recrudescimento da crise financeira internacional: “este ¢ o caminho da morte”
(Zero Hora, 7/8/2008). Cinco dias depois, em 12 de agosto de 2008, Alencar reiterou suas
criticas afirmando: “o [Brasil] vai bem, apesar da politica monetaria e ndo gragas a ela”.

E acrescentou: “ndo podemos submeter a economia brasileira a uma competicao desigual
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e isso esta sendo feito por forca dessa politica monetaria equivocada. Tem que mudar a
politica monetaria, isso eu venho falando a vida inteira” (Zero Hora, 12/8/2016). Nao
houve réplica publica de Meirelles para as referidas contestagdes as decisdes do BCB
nesse momento. Vale lembrar que entre abril e agosto de 2008 o BCB elevou a taxa de
juros em 2,5%, de 11,25% a.a. para 13,75% a.a., respectivamente, mantendo-a neste
patamar até janeiro de 2009 (BRASIL, BCB, 2016a).

Em 9 de dezembro de 2008 Meirelles veio a publico aclarar que as medidas do
BCB tinham o intento de preservar os avangos sociais em meio a crise financeira mundial
em curso. Disse o presidente do BCB na ocasido: “vamos continuar trabalhando,
continuar fazendo o que for preciso para preservar as conquistas, principalmente as que
representam os 41 milhdes de brasileiros que cruzaram a linha da pobreza” (Folha de Sao
Paulo, 9/12/2008). No dia seguinte, em entrevista exclusiva para a revista Isto E, ele mais
uma vez defendeu a condugdo da politica monetaria do BCB e ponderou: “em todas as
reunides a que vou, os colegas de outros bancos centrais e banqueiros privados fazem fila
para elogiar a acdo do BC brasileiro”.

Ha pouco mais de um ano para o final de sua presidéncia, Meirelles disse em
entrevista coletiva concedida em 25 de agosto de 2009 que o BCB era totalmente
autdbnomo e que as politicas econdmicas teriam continuidade caso saisse da instituicao, e

diante do questionamento sobre a independéncia do BCB asseverou que

ndo me compete, como presidente do BCB, opinar sobre qualquer
projeto de lei que venha contemplar uma independéncia formal do BCB
no futuro. O que eu posso dizer ¢ que a independéncia operacional
concedida pelo presidente Lula esta funcionando muito bem (O Estado
de Sao Paulo, 25/08/2009).

Em suma, ao contrastar o discurso dos agentes politicos € econdmicos com as
praticas do BCB durante o periodo em que Meirelles esteve a frente da instituicdo,
considera-se que as tentativas de interferéncia dos primeiros sobre as decisdes do segundo
pouco afetaram a conducdo da politica monetaria. Essa conclusdo se sustenta pelas
manifestagdes publicas a época e pelo cruzamento delas com as agdes concretas do BCB
aqui apresentadas, além das declaragdes publicas do proprio Meirelles como na ocasido
do anuncio oficial de Tombini como novo presidente do BCB. Disse Meirelles, em 24 de
novembro de 2010, que acreditava na manutencao da autonomia da autoridade monetaria,

j& que a institui¢ao tinha tido nos anos anteriores “uma acao de sucesso [...], reconhecida
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mundialmente, baseada na autonomia” (Portal EBC, 24/11/2010). Perguntado pela revista
Isto E Dinheiro, em primeiro de dezembro de 2010, se sua saida poderia ter sido melhor
coordenada, respondeu: “Pode-se dizer que foi o ultimo disparo de fogo amigo. Mas ¢ o

preco que se paga pelo trabalho e pelas decisdes que tomei”.

4.2 — A gestao de Alexandre Tombini (2011-2016): uma (quase) autonomia

operacional?

Com a saida de Meirelles em dezembro de 2010, Tombini, servidor publico
concursado do BCB desde 1998 e entdo diretor de Normas e Organizagdo do Sistema
Financeiro, assumiu a presidéncia da instituicdo em janeiro de 2011 com a tarefa inicial
de dar continuidade e aprofundar o trabalho do antecessor, como afirmado por ambos em
manifestagdes publicas a época. Dessa forma, a gestdo Dilma Rousseff iniciou seu
mandato apontando o prosseguimento da politica econdmica implementada até entdo pelo
governo de Luiz Inacio Lula da Silva.

Em entrevista coletiva realizada em 24 de novembro de 2010, logo apos ser
escolhido para presidir o BCB, e nos moldes das declara¢des de seu antecessor, Tombini
disse que: “ela [Dilma] me disse que nesse regime ndo ha meia autonomia. E autonomia
operacional total. Ela nao quer nada menos que o Banco Central perseguindo a meta de
inflacdo”. Por sua vez, Guido Mantega, mantido no Ministério da Fazenda no primeiro
governo de Dilma Rousseff, declarou que ndo garantiria que cessaria os pedidos publicos
de interferéncia na politica de juros, assim como fizera enquanto Meirelles era presidente
do BCB (O Globo, 24/11/2010).

Para um panorama mais amplo dessa realidade, o cruzamento de alguns dados
com os fatos ocorridos na vida politica e econdmica do pais nesse periodo faz-se
oportuno. Para tanto, seguem duas tabelas: a primeira, mostrando a taxa bésica de juros
determinada no periodo compreendido entre o final da gestdo de Meirelles — 8 de
dezembro de 2010 — e a reunido realizada pelo Copom em 17 de abril de 2013; a segunda,
referente ao histérico de metas para a inflagdo no Brasil, com foco especial na inflacao

efetiva anual verificada entre 1999 e 2015.

Tabela 1 - Histérico das taxas basicas de juros fixadas pelo Copom (2010-2013)

Reunido Periodo de vigéncia
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no Data Meta Selic® (% a. a.)
1552 08/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75
1562 19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25
1574 02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75
1582 20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00
1592 08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25
1602 20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50
1612 31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00
1622 19/10/2011 20/10/2011 - 30/11/2011 11,50
1632 30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 11,00
16428 18/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,50
1652 07/03/2012 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75
1662 18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 9,00
16748 30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,50
1682 11/07/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 8,00
1692 29/08/2012 30/08/2012 - 10/10/2012 7,50
1708 10/10/2012 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25
1712 28/11/2012 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25
1722 16/01/2013 17/01/2013 - 06/03/2013 7,25
1738 06/03/2013 07/03/2013 - 17/04/2013 7,25
1742 17/04/2013 18/04/2013 — 29/05/2013 7,50

Fonte: BRASIL, BCB, 2016a. Elaborag&o propria.

Tabela 2 - Histérico de metas para a inflagiio no Brasil (1999-2017)° °

Ano Norma Data Meta | Banda | Limite inferior | Inflacdo efetiva | Desvios em relagdo
(%) (p.p) | esuperior (%) | (IPCA% a.a.) a meta (%)

1999 8 2 6-10 8,94 +0,94

2000 | Resolugdo 2.615 | 30/6/1999 6 2 4-8 5,97 -0,03

8 Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic). A Meta Selic é a taxa bdsica utilizada como referéncia
pela politica monetaria e é estabelecida pelo Copom.

® Uma Carta Aberta foi escrita pelo presidente do BCB e enderecada ao ministro da Fazenda em 21 de
janeiro de 2013 porque a taxa de inflagdo medida por meio da variacio do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) rompeu o limite do intervalo de tolerancia de pontos percentuais acima da meta central
estabelecida para o ano de 2002 (o teto superior era de 5,5%, mas a inflagdo observada foi de 12,53%).
Estabeleceram-se, entdo, metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

10 Importante destacar que, desde 1999, quando o BCB adotou oficialmente o regime de metas de
inflagdo, foram nos anos de 2001, 2002 e 2003 que a taxa de inflagdo anual acumulada respectiva a cada
ano ficou oficialmente acima do limite superior dos valores estimados previstos, ou seja, entre o final do
mandato de Fernando Henrique Cardoso e inicio do governo Lula. Depois disso, esta situagado sé voltou a
ocorrer em 2015.
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2001 4 2 2-6 7,67 +3,67
2002 | Resolugdo 2.744 | 28/6/2000 | 3,5 2 1,5-55 12,53 +9,53
2003 Resolugdo 2.842 | 28/6/2001 | 3,25 2 1,25-5,25
Resolugdo 2.972 | 27/6/2002 | 4 2,5 1,5-6,5 9,30 +5,30
2004 Resoluc;a:lo 2.792 | 27/6/2002 | 3,75 2,5 1,25-6,25
Resolugéo 3.108 | 25/6/2003 | 5,5 2,5 3-8 7,60 +2,10
2005 | Resolugdo 3.108 | 25/6/2003 | 4,5 2,5 2-7 5,69 +1,19
2006 | Resolugdo 3.210 | 30/6/2004 | 4,5 2 2,5-6,5 3,14 - 1,36
2007 | Resolugdo 3.291 | 23/6/2005 | 4,5 2 2,5-6,5 4,46 - 0,04
2008 | Resolugdo 3.378 | 28/6/2000 | 4,5 2 2,5-6,5 5,90 +1,40
2009 | Resolugdo 3.463 | 29/6/2007 | 4,5 2 2,5-6,5 4,31 -0,19
2010 | Resolugdo 3.584 | 1/7/2008 | 4,5 2 2,5-6,5 591 +1,41
2011 | Resolugdo 3.748 | 30/6/2009 | 4,5 2 2,5-6,5 6,50 +2,00
2012 | Resolugdo 3.880 | 22/6/2010 | 4,5 2 2,5-6,5 5,84 +1,34
2013 | Resolugdo 3.991 | 30/6/2011 | 4,5 2 2,5-6,5 591 +1,41
2014 | Resolugdo 4.095 | 28/6/2012 | 4,5 2 2,5-6,5 6,41 +1,91
2015 | Resolugdo 4.237 | 28/6/2013 | 4,5 2 2,5-6,5 10,67 +5,17
2016 | Resolugdo 4.345 | 25/6/2014 | 4,5 2 2,5-6,5 6,29 +1,79
2017 | Resolugdo 4.419 | 25/6/2015 | 4,5 1,5 3,0-6,0 2,95 - 1,55
2018 | Resolugdo 4.499 | 30/6/2016 | 4,5 1,5 3,0-6,0 - -

Fonte: BRASIL, BCB, 2018.
Nota: dados ainda inexistentes para o ano de 2018.

A tabela 1 evidencia que o patamar das taxas bésicas de juros fixadas pelo Copom
em 2013 foi substancialmente menor em comparagdo com o inicio da série, apresentando
queda pronunciada a partir de meados de 2011. Ja a tabela 2 mostra que no final da gestao
de Meirelles a inflagdo vinha numa trajetoria crescente e corria-se o risco de a meta nao
ser cumprida ja em 2011, primeiro ano do governo Dilma (conforme a coluna intitulada
“Desvios em relacdo a meta”). Lembrando que, apesar de ainda ter ficado dentro da meta
de 4,5% — com tolerancia de 2 p.p. para cima ou para baixo —, o IPCA de 2010 registrou
alta acumulada de 5,91% e foi o maior desde 2004. No ano de 2011 foi registrada inflagao
de 6,5%, ou seja, chegou-se ao limite superior da meta. Em 2012, a inflagdo oficial
registrada foi de 5,84%, representando uma desacelera¢do ante 2011, mas novamente
ficando acima do centro da meta perseguida pelo BCB.

Como medida inicial sob o comando de Tombini, visando a evitar que a inflacao
comprometesse o cumprimento da meta estabelecida para 2011, pode-se observar que na

156" reunido do Copom foi promovido um aumento da taxa basica de juros (ver tabela 1).

7* Conferéncia Internacional de Historia Economica e IX Encontro de Pos Graduacao em Historia Economica

18



A Questao Da Independéncia Do Banco Central: Uma Analise Do (aso Brasileiro -
Nome do Autor

A diretoria do BCB elevou a taxa basica de juros em 0,5 p.p. (para 11,25% a.a.), maior
patamar desde marco de 2009. Na reunido seguinte, os juros foram elevados novamente
em 0,5 p.p. (11,75% a.a.), o maior nivel desde os 12,75% de janeiro de 2009. Em abril,
novo ajuste para cima na Selic, dessa vez de 0,25 p.p., levando a meta para a marca de
12% ao ano. Com mais este aumento, o Brasil seguiu na lideranga dentre as taxas de juros
reais mais elevados do mundo. O posto foi mantido depois das reunides de junho e julho
de 2011 do Copom, que promoveu mais dois aumentos sucessivos de 0,25 p.p. e levou a
Selic para o nivel de 12,5% a.a.

Na 161* reunido do Copom, em 31 de agosto de 2011, a diretoria do BCB
surpreendeu com um corte de 0,5 p.p. na Selic, que passou para 12% ao ano, enquanto
que quase a totalidade dos agentes — segundo o Relatorio de Mercado Focus do BCB, de
26 de agosto de 2011 — esperava sua manuten¢do em 12,5% a.a. ou o seu aumento para
12,75% a.a. (BRASIL, BCB, 2016b). A justificativa dos diretores da autoridade monetaria
foi de que a crise internacional vivida por economias avangadas, como as dos paises
europeus, teria influéncia na economia brasileira. A decisdo do BCB foi bastante criticada
por diversos agentes publicos e privados (especialmente pelos analistas de mercado), que
levantaram a hipdtese de perda de autonomia da autoridade monetaria, ja que, dias antes
da op¢ao pela reducdo dos juros, a presidente Dilma Rousseff havia afirmado que
comecava a ver a possibilidade de redugdo dos juros no Brasil. Disse a presidente antes

da decisdao do Copom,

nds queremos que, a partir desse momento, ndés comecemos a ter no
horizonte a possibilidade de redugdo dos juros no Brasil. Ndo posso
dizer quando vamos ter isso, mas asseguro que nos abrimos caminhos
para ter isso. NOs queremos que sejam juros cadentes (Bom Dia Brasil,
01/09/2011).

Apos essa decisao do Copom, Guido Mantega rebateu as criticas de interferéncia
politica nas decisdes do BCB. Buscando afastar essa hipotese, o entdo ministro da
Fazenda disse que “até outro dia o BC estava subindo juros e ninguém falava nada” e
acrescentou que “o BC estava aumentando juros agradando ou ndo o governo porque ele
tem suas avaliagdes do cenario internacional ¢ toma suas decisdes” (Gazeta do Povo,
2/9/2011).

Esse ciclo de queda das taxas basicas de juros continuou até outubro de 2012,

quando a taxa caiu para 7,25%, a menor da série historica, sempre sob fortes e constantes
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criticas de intervencdo do Executivo nas decisdes do BCB. Somente em 17 de abril de
2013, em uma decisdo sem viés e ndo unanime — seis dos integrantes do colegiado
votaram a favor da alta e dois votaram pela manutencao da taxa —, a diretoria do BCB
elevou a taxa Selic para 7,50%. Segundo a Ata do Copom, a justificativa para a referida

elevagdo veio com a afirmagao da diretoria de que

o nivel elevado da inflacdo e a dispersdao de aumentos de precos, entre
outros fatores, contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia e
ensejam uma resposta da politica monetaria. Por outro lado, o Copom
pondera que incertezas internas e, principalmente, externas cercam o
cenario prospectivo para a inflagdo e recomendam que a politica
monetaria seja administrada com cautela (BCB, Copom, 174° Reunido,
abril de 2013).

Nesse cenario, também no dia 17 de abril de 2013 e apds as declaragdes de
Tombini que a época disse “nao ha nem havera tolerancia com a inflagcao”, o ministro da
Fazenda expressou-se publicamente como segue: “posso dizer que mesmo as medidas
que sdo consideradas menos populares sdo tomadas, por exemplo, em relagdo as taxas
juros quando isso ¢ necessario”. E mais, nessa mesma semana, a presidente Dilma disse
que qualquer necessidade de aumento de juros para combater a inflacdo naquele momento
poderia ser administrada “em um patamar bem menor” do que quando o pais conviveu
com taxas mais altas (Revista Exame, 17/04/2013). Logo, esse foi um caso que denotou
que houve influéncia do Executivo nas decisdes do BCB, uma vez que os atores do
governo deixaram transparecer ao publico suas opinides a respeito das decisdes que
viriam a ser proferidas pelo BCB posteriormente, ao contrario do prognoéstico geral dos
diversos agentes, portanto.

Ainda em abril de 2013, a inflagdo medida pelo IPCA chegou a 6,59% no computo
acumulado dos doze meses anteriores, ultrapassando o teto da meta (6,5%), o que
reforgou a pressdo para que o BCB elevasse os juros. As apostas dos agentes nesse sentido
se intensificaram — conforme os Relatorios de Mercado Focus do BCB, de abril de 2013
(BRASIL, BCB, 2016b) —, impulsionadas também por declaracdes de membros do
governo como as elencadas no paragrafo anterior, prevendo um novo ciclo de aumentos
da taxa Selic (G1, 10/4/2013).

O presidente do BCB repetiu o discurso diante da situacdo ao dizer que nao

haveria tolerancia com a inflacdo. “Estamos neste momento monitorando atentamente
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todos os indicadores e, obviamente, no futuro, vamos tomar decisdes sobre o melhor curso
para a politica monetaria”. E a presidente Dilma endossou esse discurso, asseverando:
“nao fazemos concessdo a inflagdo e sempre combatemos e combateremos a inflagdo,
principalmente pelo mal que causa para trabalhadores e empresarios. Corroi as rendas.
Nao abriremos mao desse controle” (O Estado de Sao Paulo, 17/4/2013).

Essa conjuntura nao passou despercebida pelos agentes, pois as pressoes politicas
sofridas pelo BCB repercutiram de maneira negativa dentro e fora do pais, especialmente
na economia brasileira. Tanto foi assim que, por exemplo, a revista The Economist
publicou artigo em 2011 em que especulava se os entdo recentes e seguidos cortes na taxa
de juros no Brasil prematuramente feitos logo no inicio da gestdo Dilma, segundo a
revista, poderiam sinalizar uma mudanga nas prioridades do governo (privilegiando o
crescimento e a prevencgao da sobrevalorizagao da moeda, em vez de manter a inflagao
baixa) e a perda de autonomia do BCB, minando a credibilidade conquistada ao longo do
trabalho empreendido nos anos anteriores por Meirelles (BBC Brasil, 28/10/2013). Em
20 de abril de 2013, a propria revista The Economist publicou nova matéria, intitulada
“Inflation in Brazil: behind the curve”, relacionando essa nova analise a feita em 2011,

apontando que

the belated interest-rate rise suggests that the bank recognises it needs
to regain some lost credibility. Its operational independence has been
in question since August 2011, when it cut rates even though inflation
had reached 7.1% — and kept cutting even though inflation remained
above target. Dilma Rousseff; the president, has trumpeted low interest
rates as a ‘“conquest” by her government ever since. Days before the
bank’s monetary-policy meeting Guido Mantega, the finance minister,
said that tackling inflation no longer required heavy artillery, as in the
past. Many analysts have concluded that the government was pressing
the bank to keep rates low, with an eye to supporting Brazil’s weak
economy.

Enfim, nota-se que além das opinides gerais a proposta da independéncia do BCB, hé, no
caso brasileiro, uma questdo de fundo mais essencial, baseada nas interpretac@es dos discursos
proferidos pelos dirigentes do banco central e dos 6rgéos do Executivo e Legislativo, relacdo essa
entranhada nas instituicdes e nas proprias condi¢des conjunturais e estruturais do Estado. Assim
sendo, em uma analise que envolva o BCB deve-se também levar em conta os ciclos politicos do
pais, ou seja, a relagdo e a troca de pessoas eleitas nas fung@es para qual a populacéo as escolheu
para um determinado periodo de tempo.

Como apresentado, aparentemente a pessoa da Meirelles atuou com um grau
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maior de autonomia e esteve mais comprometida com a estabilidade de pregos,
sinalizando maior credibilidade ao mercado do que Tombini, havendo de fato diminui¢ao
da credibilidade e questionamentos quanto a autonomia decisoria do BCB sob a gestao
desse ultimo, uma vez que nao havia diferengas juridicas no BCB em ambas as gestoes.
Isto corrobora a visdo de Rogoff (1985) — conforme exposto na se¢do 2 — de que indicar
uma pessoa que tenha comprometimento com a estabilidade de pregos para a presidéncia
do BCB pode ser em si um mecanismo institucional que reduza o viés inflacionario e
eleve a credibilidade da institui¢do e das politicas econdmicas a serem implementadas por
ela.

No entanto, oficialmente se diz que a conducdo da politica monetaria do Brasil
ndo esta a cargo de nenhum grupo politico eleito, mas sim do BCB. Ainda assim, diante
desses e de outros fatos e versdes que pululam na vida publica brasileira, ¢ plausivel
questionar se os politicos eleitos — tanto no poder Executivo quanto do poder Legislativo
— detém influéncia sobre o BCB, sem importar o grau de autonomia deste. Essa influéncia
pode ser exercida de varias maneiras, nao sé via discurso. Por exemplo, com a presenga
de pessoas do governo nas mesas de decisdes, obrigacdes implicitas para o BCB
acomodar politicas fiscais, contatos informais entre o Tesouro Nacional e o BCB, pressao
diretiva do chefe do Executivo sobre o BCB, a prerrogativa de indicar o presidente € os

diretores do BCB, dentre outras.

5 - Consideracgoes finais

Conforme exposto ao longo do texto, ndo ha evidéncias tedricas e empiricas nem
de que um banco central deve ser independente, nem do contrario. Também nao ¢
prudente afirmar que a independéncia de um banco central seja condi¢cdo necessaria e
suficiente para evitar pressdes politicas ou crises econdmicas, além de sua condugao
autonoma nao atender a condi¢do de estabilidade dos pregos. Somado a isso, as diferentes
experiéncias em paises diversos — mesmo que influenciados pela teoria economica em
voga — demonstram que o caminho para a estabilidade da economia em geral (e da politica
monetaria em particular) ndo € inico. Até mesmo uma identifica¢do nitida e a mensuracdo
da independéncia de um banco central sdo complicadas, resultantes do carater
individualizado dessas experiéncias, em que a independéncia assume graus distintos e a

legislagdo ndo raramente se distancia da realidade.
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Mais razoavel parece ser a proposta de atingir a estabilidade dos precos a partir da
formulagdo de politicas macroecondmicas consistentes intertemporalmente, o que, em
termos teoricos, pode ocorrer tanto com independéncia do banco central, como com a
coordenagao da politica econdmica. A experiéncia brasileira contribui de forma original
a esse debate ao mostrar que, em razao das condigdes institucionais e especificidades
historicas que marcaram a atua¢do do BCB ao longo do tempo, a independéncia poderia
diminuir a transparéncia e, consequentemente, a possibilidade de controle social sobre as
decisoes implementadas. A despeito dessa consideracao, a discussao da independéncia do
BCB da maneira como tem sido feita no pais impde a necessidade de fazer-se uma
diferenciagdo entre a formulagdo e a execugao da politica econdmica, sob o risco de que,
justificando-se objetivar a estabilidade da moeda, se institucionalizem praticas que
deflagrem situagdes de ingovernabilidade da politica macroecondmica, ja que podem
cercear a capacidade de acdo do governo.

Dado que a formulacdo dos objetivos econdmicos ¢ uma tarefa sobejamente
politica e por isso compete ao governo fazé-la, este deve buscar executa-la dentro de um
projeto que integre e coordene todas as suas propostas. J4 sua execucdo exige um
conhecimento e/ou dominio especifico, desde que subordinado e condicionado aos
objetivos e as diretrizes determinadas pelos formuladores dessas politicas. O BCB, na
execucdo da politica monetaria, teria de atuar com independéncia especialmente em
relacdo aos setores financeiro e privado. Logo, seria imperioso deliberar com zelo sobre
as possiveis incompatibilidades futuras e prévias de seus dirigentes. Assim, ao invés de
simplesmente conferir independéncia ao BCB para a formulagado de politicas e fixagao de
regras para a politica monetdria, mais adequado parece ser normatizar claramente o
relacionamento do setor privado e do governo com a autoridade monetéria,
estabelecendo-se regras institucionais que assegurem participacao efetiva do BCB nas
instancias decisdrias governamentais.

No que tange a investigacdo sobre as (tentativas de) pressdes exercidas pelos
poderes Executivo e Legislativo na comparacado entre a gestdo de Meirelles e de Tombini,
pode-se aventar a real possibilidade de que isso tenha ocorrido, dados os exemplos citados
e analisados nesse artigo. Essas pressoes podem aparecer das mais variadas formas e nao
apenas via discurso, podendo ser algo bastante nocivo para o conjunto da sociedade. Pela

investigacdo empreendida, aparentemente Meirelles atuou com um grau maior de
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autonomia e esteve mais comprometido com a estabilidade de pregos, sinalizando mais
credibilidade ao mercado do que Tombini, havendo de fato diminui¢do da credibilidade
do BCB sob a gestao deste ultimo, uma vez que nao havia diferengas juridicas no BCB
em ambas as gestoes.

Ademais, ao examinar as expectativas do mercado, verificou-se que Meirelles
agiu dentro do que este esperava e, por vezes, até com maior rigor do que o esperado na
conducao da politica monetaria, com que suas decisodes frequentemente foram na dire¢ao
contraria ao desejado pelo governo. J4 Tombini agiu em pelo menos duas oportunidades
na dire¢do oposta as expectativas dos agentes economicos de mercado, com que coincidiu
com as expectativas (e o discurso) dos agentes do governo. Por estas razdes, questionou-
se a autonomia da gestdo de Tombini.

Por fim, cabe frisar que a disposi¢ao em conferir independéncia ao BCB para que
seja capaz de formular a politica monetaria com o propdsito exclusivo de estabilidade dos
precos esta distante de ser um assunto meramente técnico ou apolitico como declaram
seus defensores, o que nao deve implicar necessariamente em pressdes politicas
deliberadas para atingir um interesse apenas de um grupo em particular. Este é certamente
também um assunto politico que, como outro qualquer, resulta de escolhas que ndo sao
neutras em suas consequéncias sobre a economia e sobre os distintos grupos da sociedade
brasileira. Tais decisdes compdem o jogo politico e essa sua dimensao deve ser colocada
em destaque no debate, ndo se podendo deixar que suas implicagdes politicas continuem

veladas como se relacionadas tdo somente a questdes consensuais € técnicas.
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