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O Senador Aécio Neves (PSDB) e 0 ex-governador Eduardo Campos (PSB), ambos pré-candidatos a
presidéncia da Republica, defenderam no férum empresarial de Comandatuba a autonomia do Banco Central
(BACEN) como arma para combater ainflagdo. No final do ano passado, muito se falou naimprensa da
intencdo (ademais nunca confirmada) do presidente do Senado de apresentar um projeto de lei garantindo a
independéncia do Bacen.

Apesar de os pré-candidatos de oposicao a presidente Dilma usarem os adjetivos independéncia e autonomia
como sindnimos, eles podem representar desenhos institucionais razoavel mente distintos do papel do Banco
Central na conducdo da politica monetaria. Da existéncia de mandatos de sua diretoria ndo coincidentes com
0 mandato presidencial a mera autonomia operacional para atingir metas determinadas pelo governo, os
termos, em um sentido amplo, podem inclusive descrever o funcionamento atual de nossa autoridade
monetaria ao operar as metas inflacionarias.

O que quiseram entdo dizer os presidenciaveis de oposi¢ao ao defender aindependéncia do Banco Central? A
meu ver, sinalizar para os agentes econdmicos, particularmente para o mercado financeiro que: 1) que dentre
0 conjunto de instrumentos de politica econdmica, a politica monetéria (leia-se, alteracbes nataxa Selic) tera
estatuto superior e que, consequentemente, 2) a politica de estabilizagdo de pregos terd prioridade sobre

obj etivos macroecondmicos, notadamente a geracdo de empregos e o nivel da taxa de cambio, fundamental
para a sobrevivéncia da nossaindistria. As propostas de Aécio e Eduardo Campos tém importante
repercussao programatica e, caso algum dia se concretizem, terdo graves consequéncias para o futuro do pais.

No fundo, as teses de autonomia ou independéncia dos Bancos Centrais partem de pressupostos comuns. Em
ambos casos casos comungam de versdes contemporaneas de teorias econdmicas ultra-ortodoxas, tipicas do
século XIX, que acreditam que a tendéncia natural do capitalismo € o pleno emprego (ou, na sua versao
tautol 6gica, de umataxa de desemprego em que ainflacdo seja estavel) a partir do equilibrio entre ofertae
demanda dos diversos mercados em regime de livre concorréncia. A existéncia de desemprego cronico ou de
equilibrios “sub-6timos’ normalmente é fruto de intervencéo indevida de institui¢coes (dentre elas o Estado)
no livre funcionamento do mercado.

Entre essas intervencdes “indevidas’ estariam politicas de afrouxamento monetario — quedas nas taxas
basicas de juros ou ampliacédo da base monetaria— visando ao estimulo a atividade econémica e a geracéo de
empregos, tipicas do arroz com feijao keynesiano que vigorou como verdade inatacavel desde o New Deal
americano até o surgimento do neoliberalismo, no final da década de 1970.
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Segundo os ortodoxos, tentativas recorrentes de estimulo monetério estéo fadadas a gerar descontrole
inflacionério, ja que a moeda é neutra no longo prazo e tém efeito somente sobre a variagdo do nivel de
precos, sendo ineficaz na aceleracdo do nivel do produto.

Portanto, a receita de politica monetaria advogada pel os economistas hoje articulados em torno de Aécio e
Eduardo Campos € centrada na concepcao de “um instrumento” para“um objetivo” de politica econémica. O
instrumento recomendado € a taxa de juros; o objetivo sugerido é o controle da inflacdo. Nestes termos, a
politica monetéria, leia-se a gestéo da taxa basica de juros da economia (Selic), deve ser orientada
exclusivamente para o alcance de uma meta de inflag&o.

O argumento central para fundamentar a escolha deste modelo € que a ado¢éo de uma meta para ainflagéo
constitui uma ancora para as expectativas dos agentes econdémicos quanto ao comportamento futuro da
inflagdo. Expectativas bem ancoradas seriam capazes de ampliar os investimentos e favorecer o crescimento.

A ancoragem depende da reputacdo da autoridade responsavel pela condugdo da politica monetaria. Esta
reputacdo € determinada pelo compromisso politico e a capacidade operacional referente & execugédo da
politica de metas.

Aqui reside o argumento “técnico” parajustificar a“independéncia’ do Banco Central. Estaindependéncia
diz respeito ao Poder Executivo. Mais especificamente, € independéncia em relacdo ao presidente da
Republica, eleito pelo voto direto da populacéo brasileira, em elei¢bes realizadas dentro dos marcos
constitucionais, sob condic¢des de plena transparéncia e reconhecimento da comunidade internacional de
paises. Um argumento que, na realidade, € fundamental mente, politico.

Segundo seus adeptos, o bom funcionamento da politica monetéria de metas para a inflacéo, ao consolidar
expectativas sobre a estabilidade da trajetéria da inflagdo, reduz incertezas rel acionadas ao comportamento
futuro dos precos dos ativos de capital e dos fluxos de renda decorrentes da exploracéo econdmica destes
ativos. Ou sgja, reduz as incertezas sobre a dindmica do processo de acumulagdo de capital .

E qual o papel reservado aos objetivos de politicas econdmicas rel acionadas ao nivel de emprego e darenda
real dos trabalhadores? Bem, estes objetivos ndo sdo considerados no ambito da politica econdmica dos
Inocentes do Leblon. Para eles, a estabilidade da economia favorece o funcionamento dos mercados e,
consequentemente, (sem necessidade de execucdo de medidas de politica econdbmica) constitui condicoes
favoraveis a expansdo do emprego e darenda das familias.

O governo do PSDB praticou taxas abusivas de juros e encerrou 0 mandato em dezembro de 2002 com Selic
igual a25% a.a. O governo da presidente Dilma Rousseff praticou a menor taxa média de juros dos ultimos
25 anos e opera atualmente uma Selic igual a 10,5%.

Apesar das taxas de juros abusivas, o governo de FHC conviveu com umainflacéo média no periodo 1999-
2002 de aproximadamente 8,8% a.a., chegando a 12,5% no ultimo ano do mandato, em 2002. O governo da
presidente Dilma manteve ainflagcéo dentro da meta e, no periodo 2011-2013, ainflacdo médiafoi da ordem
de6% aa.

Por fim, cabe ressaltar que o segundo governo do PSDB de Fernando Henrique Cardoso conviveu com taxas
de desemprego médio de 10% a.a. e encerrou 0 mandato, em 2002, com uma taxa batendo na casa dos 11%.
O Governo da presidente Dilma, orientado num modelo de politica econdémica que valoriza a coordenacéo de
politicas econdmicas e objetiva competitividade e pleno emprego, acangou as menores taxas de desemprego
da série historica calculada pel o IBGE, a cangando uma meédia anual de aproximadamente 4,6% a.ano
periodo 2011-2013.

Estes dados séo ainda mais expressivos quando consideramos que o PSDB governou o pais sob condicdes
internacionais muito favoraveis, e a Presidente Dilma governa o Brasil sob um cenério internacional adverso,
gue observa o sétimo ano consecutivo de turbuléncias (2008-2014) determinadas pela maior crise da
economiamundial desde os anos 1930.



Uma politica econdmica que sustente um projeto democrético e popular ndo pode ser caolha e nem prescindir
de um firme compromisso com o emprego e com a defesa dos interesses de nossa producéo. 1sso exige um
grande esforgo de coordenaco macroecondmica a partir do Executivo e envolve, obviamente, o Bacen. E o
gue demonstra nossa experiéncia recente, nos acertos de Dilma... e nos erros (reincidentes) da oposi¢éo.
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