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PUBLICISTAS

Autonomia do Banco Central e taxa de juros: separando o joio do
trigo
Ha discussdes legitimas sobre politica monetaria, mas essas nao se confundem com questées de desenho institucional

MARIANA MOTA PRADO

Edificio-sede do Banco Central, em Brasilia. Crédito: Raphael
Ribeiro/BCB

Na semana passada, mais de 4.000 economistas assinaram um manifesto pela reducao
da taxa de juros. Sustentam ser um equivoco o Banco Central (BC) se focar apenas em
politica monetaria, ignorando preocupagdes de emprego e desenvolvimento. Mas o tema
esta longe de ser consensual entre economistas. Samuel Pessoa aponta os efeitos
desastrosos da reducao dos juros durante o primeiro mandato de Dilma, analisado por
académicos (aqui e aqui), e indaga porque dessa vez seria diferente.

O manifesto apoia a critica do presidente Lula a taxa de juros adotada pelo BC. Todavia,
Lula foi além e afirmou que a autonomia do BC é uma bobagem. Por que Lula quer
misturar a discussao sobre politica monetaria com desenho institucional?

Uma hipdtese é que Lula esta apenas transferindo a culpa dos juros altos a “heranca
maldita” de Bolsonaro e se eximindo de responsabilidade pelos rumos da economia. A
autonomia esta na Lei Complementar 179/2021, que desvinculou os mandatos do BC dos
ciclos eleitorais. Como resultado, o BC esta atualmente a cargo de um economista
nomeado por Bolsonaro.
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Outra hipotese € que Lula tem intengéo genuina de rever a autonomia do BC. Mas isso
exigiria analisar o desenho institucional, uma discussao que nao veio a tona até agora. Se
tal discussao for suscitada, primeiro sera preciso explicar, como argumentou Gustavo
Binenbojm, a vantagem de abandonar uma estrutura de governanga que protege a politica
monetaria de “pressdes politicas imediatistas” e mesmo populistas, como na Turquia.

Segundo, seria necessario enfrentar o fato de que um mandato dual mantém a autonomia
do BC e assegura que suas politicas ndo sejam exclusivamente anti-inflacionarias. Como
afirma Braulio Borges, a solugao ja foi adotada no Brasil: segundo o artigo 1° da LC
179/21, o objetivo fundamental do BC € assegurar a estabilidade de pregos, mas o
paragrafo Unico acrescenta que “o Banco Central do Brasil também tem por objetivos zelar
pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de
atividade econémica e fomentar o pleno emprego”’. O problema € que esses objetivos
secundarios tém sido ignorados pelo Banco Central.

Terceiro, se 0 problema nao € autonomia, mas sim forcar o BC a conciliar seu objetivo
fundamental com os secundarios como manda a lei, quais seriam 0s mecanismos
disponiveis? Um é conceder poderes ao executivo para revogar as decisoes do BC em
casos excepcionais, como sugere o FMI; outro € dar ao STF o poder de anular decisdes do
BC que nao sejam devidamente justificadas, como fez a corte constitucional alema com o
Banco Central Europeu em 2020. Cada opgao tem pros e contras.

Em suma, Belluzzo afirmou que as discussdes sobre taxas de juros sdo mais complexas
do que torcidas de futebol. A autonomia do BC também nao é Fla-Flu. E, como na maioria
das discussoes de desenho institucional, os juristas tém muito a contribuir para esse
debate.
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