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Independéncia dos Bancos Centrais

Alexandre Muzy

Ser independente ou nao? Eis a questdo. Pode-se imaginar que tal qualidade abstrata gere
tantas contradi¢cdes até na economia das nagdes? Pois isto acontece sim, por isso vamos entender
até que ponto esta independéncia é benéfica ou ndo.

Um Banco Central serve para gerir a politica monetaria de uma nagao, ou seja, garantir o
poder de compra da moeda e manter a estabilidade econdmica do pais. Tomando esta afirmacao
como verdadeira e Unica, como fazer para que tal 6rgdo ganhe credibilidade suficiente para ser
independente? Como confiar em seus diretores e em seu presidente? O Banco Central do Brasil €
independente? Vamos buscar estar respostas.

Ha trés critérios que formam e concretizam a credibilidade de um BC. O primeiro € o nivel de
rotatividade de sua diretoria e presidéncia, quanto maior o tempo “de cadeira” do alto escaldo maior é
a confianga que o 6rgao inspirara nos agentes econdmicos e isto por um motivo ébvio, quando a
mudanga é rotineira, a visibilidade de algo errado se torna clara e os pilares da confianga
desmoronam-se com facilidade. O segundo critério diz respeito ao limite do poder executivo em
interferir nas decisdes do BC, ou seja, quanto mais vazao existir para decisdes alheias, menos
independente o 6rgao sera. E em terceiro, acredita-se que um questionario sobre os objetivos do
Banco Central que é enviado para os especialistas de cada pais, seja um forte pilar para a certificacao
daindependéncia do Banco Central.

Para que haja credibilidade na diretoria dos BC’s é necessario que seus integrantes sejam
pessoas com ética e historico politico transparente, sé assim poderao impor confianga singular nos
agentes econdmicos a ponto de lancarem informagdes, como por exemplo queda da taxa de juros,
fazendo com que os agentes econdmicos acreditem piamente sem exaltacdo, modificando assim por
exemplo orumo dainflagao de um territério nacional.

O Banco Central do Brasil atingiu um nivel de seguranca que Ihe adiciona o adjetivo de
independente, porém na legalidade ainda é submetido ao Conselho Monetario Nacional e ao
Ministério da Fazenda. Até que ponto esta independéncia tem sido eficaz em nosso pais? Nosso BC
esta norumo certo?

Primeiro vamos entender porque podemos considerar nosso Banco Central independente.
Hoje o Banco Central brasileiro pode decidir sobre a taxa de juros nacional, determinar a quantidade
de moeda que sera langada na economia, decidir qual a meta de inflagdo coerente para a nagao, sem
haver a necessidade de um aval do governo nacional sobre tais decisdes. O BCB tem o titulo de
autoridade monetaria, pois controla a demanda agregada via taxa de juros, regendo assim o
consumo, o investimento e até a poupancga.

Em via de regra tem sido inteligente as medidas tomadas pela instituigdo, pois de forma
equilibrada tem mantido a estabilidade da economia no pais sem a necessidade de uma politica de




choque e conseguindo evolugdes nos indicadores nacionais.

O controle daiinflagdo demonstra tal sabedoria na administragdo da economia brasileira. Caro
leitor perceba, em 16/05/08 a meta de inflagao imposta pelo BC é de 4,50 com tolerancia de oscilagao
de 2 p.p. positivos ou negativos e o real acumulado até adata é de 5,58%.

E o os diretores do BCB ja possuem um plano de agao para controle da inflagao, logo, para o
poder de compra da populacao brasileira até o final do ano de 2008 e previsdes que tendenciam os
valores das taxas de juros até 2012. Para o decorrer do ano de 2008 até o seu final prevé um aumento
na taxa de juros para 14% a.a., ou seja, uma elevacdo da taxa atual de 12,25% a.a. E porque a
necessidade deste aumento gradual? A economia nacional esta superaquecida, a populagcéo
brasileira possui crédito em grande escala e isto é a fagulha para o consumo enfurecido da
populacéo, com isso as industrias nao possuem capacidade de producgao para suprir tal demanda,
causando assim a alta dos precos, designando desta forma a inflagdo. Com o grau de independéncia
do nosso Banco Central, ele sem autorizagéo prévia do governo ja langa a noticia que ira aumentar a
taxa de juros, criando assim confianga dos agentes econémicos, e diminui¢cao gradativa do consumo
aolongodoanode 2008.

Com esta “freada” do consumo, o nivel dos pregos tende a se estabilizar e com isto o Sr.

Henrique Meirelles (presidente do BCB), pode criar um plano onde gera uma tendéncia de ter uma
taxadejurosde 9,5% a.a. até 2012.

Porém, quando falamos em periodos longos, neste caso de 4 anos, surge a duvida, sera que
uma troca de governo ou de presidéncia do Banco Central nao poderia colocar todos estes planos por
agua abaixo? Percebe-se que néo, pois qual é o maior trunfo do governo Lula ou até mesmo do
presidente do BCB? E o combate a inflagdo, sempre buscando a menor taxa de juros, criando assim

mais projetos para a nagao brasileira e como sabemos as expectativas racionais s&o baseadas nao
somente em decisbdes acertadas do passado, mas também vislumbrando resultados positivos no
futuro e a credibilidade pelos agentes tornando-os maximizadores da politica monetaria e porisso um
novo governo n&o colocara seu trajeto em “xeque” por tentar mudar um caminho que ja esta com sua
trajetdria aceita pela populagao votante do pais.

Existe um 6rgdo denominado COPOM (Comité de Politica Monetaria do Banco Central)
composto pelos oito membros da Diretoria Colegiada do Banco Central e presidido pelo presidente da
autoridade monetaria que se reline mensalmente em dois dias para definir as diretrizes da politica
monetaria e a taxa basica de juros, com o conhecimento por parte do leitor dos integrantes do
COPOM fica de forma mais firme a evidéncia que a independéncia do Banco Central do Brasil existe
nao de forma apenas empirica, ja que os policy-makers sao integrantes do BCB.

Portanto, torna transparente a idéia que um Banco Central independente busca a estabilidade
dos precos. Pode haver a sugestao que sempre existira um viés inflacionario intrinseco a politica
monetaria, porém a cadeia formada por credibilidade, reputacédo e delegagéo, tem o poder de
sustentar os agentes econdmicos ao lado do Banco Central do Brasil.
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