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As novas indicagoes para o Banco Central

Por PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.*
O Banco Central deve aceitar passivamente as expectativas do mercado e seus efeitos sobre os juros longos?

Posso falar do Banco Central mais um pouco? Prometo, querido leitor, mudar de assunto na préxima coluna. E que ha
motivo para insistir no assunto hoje: o governo finalmente anunciou os dois novos nomes para a diretoria do Banco Central
(BC), exercendo prerrogativa legal do Presidente da Republica. A demora foi mais longa do que se poderia esperar, pois os
mandatos dos diretores que estavam de saida venceram no fim de fevereiro. Em todo caso, estd feito. Foram indicados
Gabriel Galipolo para a diretoria de politica monetéria e Ailton de Aquino Santos para a diretoria de fiscalizagdo. Os nomes
seguem para apreciacao do Senado.

Nao quero discutir as qualidades e a biografia dos indicados, mas sim situar as indicagdes no quadro mais amplo do BC e
do seu Comité de Politica Monetéria (Copom). A pergunta que cabe fazer é a seguinte: eles conseguirdo fazer diferenca na
conducdo da politica monetéria?

Ha uma certa esperanca de que poderao fazer alguma diferenca. O proprio Presidente da Republica deve estar na
expectativa de que os diretores indicados por ele tragam ventos novos a um Banco Central amarrado a uma politica
monetdria bem discutivel, para dizer o minimo.

A relutancia em rever a politica de juros estratosféricos causa perplexidade. S6 recebe aplausos na Faria Lima e da parte
dos super-ricos, os principais detentores de riqueza financeira. Com essa politica, o Brasil se constitui, como se sabe, em
verdadeiro paraiso dos rentistas. Onde, pergunto, existe a oportunidade de aplicar em titulos publicos e outros ativos
financeiros, usufruindo, ao mesmo tempo, de alta rentabilidade, liquidez e risco de crédito baixo? N&o é por outra razdo
que Roberto Campos Neto, quando aparece na Faria Lima para palestras ou reunides, encontra a acolhida eufdrica que so6
um Messi recebe quando entra em campo. A diferenca é que Messi é um supercraque e Campos Neto, nem tanto.

Mas ndo quero resvalar para ataques ad hominem. Campos Neto ndo é essencialmente diferente de alguns dos seus
antecessores na presidéncia do Banco Central, Ilan Goldfajn ou Henrique Meirelles por exemplo, como ele fiéis e
monotonos servidores da turma da bufunfa. O Brasil so saira do subdesenvolvimento, volto a dizer, quando figuras desse
naipe deixarem de ser celebrados e considerados como referéncias.

Campos Neto domina amplamente, pelo que se sabe, as reunides da diretoria do Banco Central e do Copom. Os demais
diretores, menos expressivos ao que parece, ndao conseguem fazer face a ele. Isso abre uma janela de oportunidade para os
dois novos diretores. Se quiserem inovar, terdao de polemizar com apenas um, e ndo com um grupo de integrantes do
Copom. E verdade que esse “um” é o presidente da instituicdo, mas o desafio seria maior se outros diretores também
tivessem voz ativa.
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Tudo depende, ¢ claro, do animo dos novos diretores. Que caminho seguirdao? O mais facil, regiamente recompensado pelo
mercado, é somar-se pacifica e bovinamente ao “consenso” que sustenta a politica de juros elevados. O diretor que o fizer
sera acolhido como membro “responsavel” e “confiavel” da comunidade financeira.

A midia tradicional, amplamente financeirizada, dara repercussao pronta e vasta a seus pontos de vista, por mais triviais e
inofensivos que possam ser. Terminada a sua passagem pelo Banco Central, ele tera ofertas de empregos confortaveis e
bem-remunerados na Faria Lima e adjacéncias. E deixara o campo sob aplausos calorosos do mercado e da midia. O roteiro
que acabo de resumir é conhecido - e tentador.

O caminho mais arduo, menos recompensador, é questionar, exercer o espirito critico. Ha diversas maneiras de fazé-lo.
Vejamos algumas.

O Banco Central é bem opaco quanto aos modelos que fundamentam, ou ajudam a fundamentar, suas decisdes de politica
monetdria. Esses modelos sdo usados para identificar a taxa de juro consistente com as metas de inflagao fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional. Respondem, em outras palavras, a seguinte pergunta: qual a taxa de juro requerida para
forcar a inflagdo a convergir para as metas? Poderiam os novos diretores, especialmente o de politica monetaria, sair da
zona de conforto e examinar com cuidado esses modelos, avaliando se séo aceitaveis ou nao.

Modelos macroeconémicos nunca sdo a Unica referéncia usada pelo Banco Central para definir os rumos da politica
monetaria, nem no Brasil nem em parte alguma. Se os novos diretores pretendem ser mais do que vaquinhas de presépio,
terdo de examinar com lupa nédo s6 os modelos, mas também os outros elementos que fundamentam as decisdes do Copom,
em especial as varidveis construidas pelo préprio Banco Central. Isto inclui, por exemplo, as desagregacoes dos indices de
precgos, os nucleos de inflagao, os critérios utilizados para aferir as expectativas de inflagdo, além dos indicadores
correntes e antecedentes dos niveis de atividade econdmica e emprego.

Outro ponto espinhoso, raramente discutido: como se formam as expectativas de inflagdo e qual o papel do Banco Central
na sua formacdo? O Banco Central deve aceitar passivamente as expectativas do mercado e seus efeitos sobre os juros
longos? Ou deve atuar para influir sobre elas e operar ao longo da curva de juros, como tém feito os bancos centrais de
paises desenvolvidos desde a crise financeira de 2008-2010?

Os novos diretores também deveriam, no meu entender, debrugar-se sobre uma questdo basica: convém rever as metas de
inflacdo? Tem base a afirmagao sempre repetida pelo atual presidente do Banco Central de que um aumento da meta em
nada ajudaria a praticar juros mais civilizados? O argumento dele, in nuce, é que a revisdo da meta levaria a um aumento
pro tanto da inflacao esperada, forcando o Banco Central a continuar praticando juros elevados. Parece fragil essa
suposicao. Mesmo que a inflacdo esperada aumente, pressionando os juros nominais, a flexibilizacdo das metas deve
permitir uma diminuigdo dos juros reais. O tema é polémico, mas o que se espera dos novos diretores é disposicao de
levantar dividas sobre essa e outras teses dominantes no Banco Central.

Paro por aqui. Os diretores novos, como os demais, estdo protegidos por mandatos fixos, de acordo com a lei de autonomia
do Banco Central. Estao, assim, relativamente a salvo das insatisfagdes do governo e do presidente da Republica que os
indicou. Isso os faria pender para os dogmas e interesses da Faria Lima? Veremos.

*Paulo Nogueira Batista Jr. é titular da cdtedra Celso Furtado do Colégio de Altos Estudos da UFR]. Foi vice-presidente
do Novo Banco de Desenvolvimento, estabelecido pelos BRICS. Autor, entre outros livros, de O Brasil ndao cabe no quintal

de ninguém (LeYa).

Versao ampliada de artigo publicado na revista Carta Capital, em 19 de maio de 2023.
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