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RESUMO: Este artigo resgata o debate sobre a independéncia do banco central a partir de
sua origem histérica e relagdo com a financeirizagdo. Diante da dominancia financeira, os
Estados passam a ter menos ingeréncia sobre as politicas dos bancos centrais, na medida em
que os bancos centrais adquirem maiores capacidades de acdo com o fortalecimento da
politica monetaria. A independéncia do banco central é uma expressio da financeirizagiao
na medida em que torna a autoridade monetaria mais susceptivel as pressdes dos mercados
financeiros, e simultaneamente limita a participagdo do Estado e da sociedade na conducio
da politica monetéria.
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ABSTRACT: This article brings back the debate on central bank independence from its histor-
ical origins and its relation to financialization. With financial dominance, States have less in-
fluence over central bank policies as they gain greater action capacity through monetary pol-
icy strengthening. Central bank independence is an expression of financialization as it makes
the monetary authority more susceptible to financial market pressures and simultaneously
limits the participation of the State and society in conducting monetary policy.
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1. INTRODUCAO

Recentemente, o debate sobre a independéncia do banco central no Brasil ad-
quiriu contornos de um debate ptblico mais amplo uma vez que, com o inicio do
terceiro governo Lula, o presidente do Banco Central (BC) do periodo bolsonaris-
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ta seguird no cargo por dois anos e nao pode ser demitido pelo presidente!. O
embate entre o governo Lula e a gestio do BC aparece nas declarag¢oes de jornais,
entrevistas e até pelos meios institucionais. Por exemplo, na primeira ata do Comi-
té de Politica Monetdria de 2023, se estabelece um vinculo entre aumento das ex-
pectativas inflaciondrias e uma incerteza fiscal que, implicitamente, estaria associa-
da ao novo governo, sendo uma das muitas mensagens cifradas do Banco Central
que servem, de algum modo, para exercer pressio sobre a conducdo da politica
econdmica de Lula e seus ministros. O conflito apresentado no caso brasileiro,
embora ndo seja um caso geral para a relagdo entre bancos centrais e governos,
torna concreta uma tendéncia presente no proprio processo de acumulagio capi-
talista a partir da dominancia financeira.

Para entender a natureza do conflito entre bancos centrais e governos, se
apresenta uma reconstitui¢ao historica do processo de independéncia do banco
central e seu significado pratico, assim como as teorias que a sustentam. Nessa
abordagem, se argumenta que os bancos centrais adquiriram mais poderes a
partir da segunda metade do século XX, concomitantemente ao processo de fi-
nanceirizacdo. Com capacidades de orientar o ritmo de acumulac¢io, a indepen-
déncia do banco central é um marco institucional que permite aos agentes dos
mercados financeiros exercerem pressao politica na condugio da politica mone-
tdria, a0 mesmo tempo que retira a capacidade do governo de influenciar nessa
mesma conducido (Posen, 1995).

A defesa da independéncia do banco central parte da premissa que quanto me-
nos a atuagao do banco central depender do governo, menor o viés inflaciondrio
da politica monetaria (Nordhaus, 1994). Uma vez definido que o objetivo primério
do banco central é combater a inflacdo, quanto menos ingeréncia o governo tiver
sobre o banco central, menor seria sua capacidade de relaxar as duras politicas de
conten¢ao da inflagao, como, por exemplo, politicas de taxas de juros elevadas, uma
cartilha que é seguida a risca na politica econémica brasileira.

O Brasil, que entrou em um ciclo de reducdo das taxas médias de juros reais
entre 2002 e 2013, ainda estd muito longe de convergir suas taxas de juros reais
para os niveis dos paises do BRICS (Figura 1). Se as taxas de juros reais elevadas
sdo uma expressdo do sucesso de regimes de acumulagdo financeira, é preciso en-
tender o papel das taxas dos bancos centrais, como a Selic no Brasil, na orientagdo
de equilibrios monetarios sustentaveis para o regime de acumulacio financeira. E
nesse ponto que os regimes de metas de inflagio associam de modo indiscriminado
as taxas de juros a conteng¢io da inflagiao (Figura 2) e, em virtude disso, a indepen-
déncia do banco central se torna um dos marcos institucionais necessarios para a
viabilidade do regime, se tornando pauta politica do setor financeiro.

1 Na letra da lei, a demissio é solicitada pelo presidente, mas deve ser justificada e ter o aval do Senado.
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Figura 1: Taxas de juros reais — Figura 2: Taxas de inflacao e taxa
Paises selecionados (Bloco dos BRICS) de juros Selic no Brasil

50 25
40

20
30

20 15

’ \ \ 1

’ \\ A ~o_d \ |\
5 WAl \ P ~

v o

-20 0
N S R A U T TR S §
_ _ S (LQQ(L & S s s
Brasil ~ === China == India
—==- Russia = Africa do Sul ====|nflacdo Taxa Selic

Fonte: Banco Mundial. Fonte: IBGE e Banco Central.
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em 12 meses.

Desse modo, a teoria econdmica hegemdnica transmite a mensagem de que o
caminho para uma maior eficicia no combate a inflagao é por meio de reformas
institucionais que retirem o poder de decisdo da politica monetaria do governo e o
transfiram para um 6rgdo independente de Estado. Dentre as medidas adotadas
nessas reformas institucionais, estd um conjunto de regras que impedem a demissio
de seus dirigentes por razdes politicas, como o mandato fixo e fora do ciclo eleito-
ral (Freitas, 2006), medida vigente no caso brasileiro e que impede, por exemplo,
que o presidente Lula demita o tecnocrata Roberto Campos Neto.

Contudo, ha algo subjacente na defesa tedrica da independéncia do banco cen-
tral: a0 mesmo tempo que se constitui como um esfor¢o para excluir a influéncia
do Estado, ha uma submissdo mais aberta aos interesses do setor financeiro, inte-
resses que se misturam no discurso em defesa da atuagdo objetiva e técnica dos
bancos centrais e que ndo necessariamente representam os interesses da sociedade.
Desse modo, os bancos centrais independentes tendem a se apresentar como o nu-
cleo racional financeiro do capitalismo, que contrabalancearia o nticleo politico de
determinag¢des antagonicas. Na pratica, os bancos centrais tendem a ser mais pres-
sionados pelos agentes do mercado financeiro que os monitoram continuamente,
enquanto baseiam suas a¢des em narrativas de credibilidade e transparéncia. Se os
bancos centrais ndo fizerem o0 maximo possivel para cumprir seus objetivos, correm
o risco de ser punidos pelos agentes do mercado financeiro.

Este artigo estd subdividido em quatro secdes, além desta introdu¢io. Na pro-
xima secdo, se analisa o contorno institucional dos bancos centrais até a primeira
metade do século XX. Na terceira secdo, se discute a emergéncia do debate sobre
a independéncia dos bancos centrais de acordo com suas transformacdes institu-
cionais da segunda metade do século XX. Na quarta se¢do, se apresenta como 0s
processos de independéncia dos bancos centrais estio subordinados a logica de
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financeirizagio e, por fim, nas consideragoes finais, s3o propostas algumas medidas
que podem ser adotadas para monitorar e contrabalancear os pontos mais proble-
maticos da independéncia do banco central.

2. OS ANTECEDENTES DO PROCESSO
DE INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Na verdade, no caso da empresa produtiva, o perigo era tao real e
objetivo como no do homem e no da natureza. A necessidade de prote-
¢do surgiu em decorréncia da maneira pela qual se organizou o forneci-
mento de dinheiro sob um sistema de mercado. O banco central moder-
no foi, de fato, um artificio desenvolvido basicamente com o proposito
de oferecer prote¢do e sem ele o mercado teria destruido seus proprios
filhos, as empresas comerciais de todos os tipos. (Polanyi, 2013, p. 228)

Uma das caracteristicas mais marcantes da andlise do capitalismo de Karl Polanyi
(2013) é o reconhecimento de uma série de medidas adotadas ao longo do século
XIX e comego do século XX com objetivos de salvar a emergente sociedade de
mercado dela mesma. Para se ater a questio monetaria, basta refor¢ar que a classe
capitalista precisava de um sistema monetario seguro e estavel para a realizacio
do comércio e protecio da riqueza acumulada.

Polanyi relata a necessidade de regulacio da moeda pelo que hoje se denomina
“motivo transa¢ao”, na medida em que havia processos deflacionarios por conta de
bases monetarias rigidas. Contudo, esse ndo é o aspecto que mais chama a atencdo
de Polanyi. E a atuacdo do banco central no contexto do sistema de padrdo ouro
na garantia das estabilidades de taxas de cAmbio e do sistema monetario nacional.
Por exemplo, quando havia uma queda temporaria de reservas de ouro e o banco
central cobria com empréstimos de curto prazo. A atuacdo do banco central, em
sua visdo, amenizava os riscos do dinheiro que, naquelas circunstincias, eram sen-
siveis principalmente as empresas produtivas.

Porém, essa atuagdo do banco central nao se separa do arcabougo politico da
época. Sua condi¢io de existéncia nao estd somente associada a razio econdmica
de garantir niveis adequados de liquidez monetaria. O banco central apresenta uma
soluc@o para o financiamento do Estado que pelo lado da politica fiscal ou tribu-
tdria seria muito lento?. Por exemplo, no comego do século XX, a Gra-Bretanha se

2 «A motiva¢io politica original dessa inovacio institucional foi ampliar a capacidade do governo da
Inglaterra financiar — e consequentemente, ganhar — os recorrentes conflitos militares em que estava
envolvida. As guerras necessitavam a mobiliza¢gio de um volume muito elevado de recursos em um
espaco de tempo curto. O simples aumento da taxa¢do ndo conseguia atender a esses quesitos na
dimensdo e no prazo necessarios. O uso de outros mecanismos de financiamento, como a redugio do
contetido metdlico das moedas e os empréstimos compulsérios havia, ao longo dos séculos anteriores,
gerado impactos negativos sobre a economia, os financiadores privados e o crédito publico” (Torres,
2019, p. 635).
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financiava para guerras por meio da emissdo de titulos de divida, gerando caixa
para comprar armas de modo praticamente instantineo, enquanto seus rivais pre-
cisavam recorrer ao ouro e a expropriacdo (Morgan, 1965; Torres, 2019).

Na atuacdo como agente regulador do sistema monetdrio nacional, o banco
central adquire uma faceta bem distinta dos demais reguladores. Galbraith (1972)
chega a tratar o tema com ironia?, pois os capitalistas em geral s3o contrarios a
todo tipo de regulagio, mas dificilmente iriam contra as regula¢des da autoridade
monetdria. No contexto do periodo entreguerras e da Grande Depressao, Galbrai-
th argumenta que os dois principais instrumentos do banco central na época, as
operag¢des de mercado aberto e as variacdes na taxa de juros, ndo tiveram impactos
expressivos no combate aos movimentos especulativos. Contudo, o periodo da
Grande Depressdo representa um marco para a atuagdo do banco central como
regulador do sistema bancario (Ugolini, 2017). Por exemplo, nos Estados Unidos,
as regulagoes de 1933 e 1934 permitiram ao Federal Reserve fixar as margens de
operacdes no mercado a termo até 100%, isto é, impedir seu funcionamento (Gal-
braith, 1972); além disso, se estabeleceu uma regulacio que limitou a inser¢ao dos
bancos comerciais em atividades especulativas, com a separagao entre os bancos
comerciais e os bancos de investimento*.

A forte regulacdo do sistema bancario ndo estd dissociada do papel do banco
central de garantir a estabilidade do sistema monetario, mas se apresenta como um
ramo dessa fung¢do. A regulag¢io por parte dos bancos centrais, que pode ser ex-
-ante, isto é, por meio de um conjunto de regras prévias® para funcionamento dos
bancos, como por exemplo, aderindo as normas do Acordo da Basileia (requisitos
minimos de capital, supervisdo bancaria e publicidade e transparéncia), ou ex-post,
com medidas para salvar bancos insolventes, como, por exemplo, atuando como
emprestador de ultima instancia, sdo iniciativas que acabam por servir a estabili-
dade do sistema monetario (Ugolini, 2017).

Desse modo, ressalta-se que as fungdes principais dos bancos centrais original-
mente ndao sao imediatamente associadas a uma condugio da politica monetaria
do modo como conhecemos hoje, pois sua atuagao era muito limitada. Os bancos
centrais s6 passam a se tornar um objeto maior de interesse na medida em que se

3 «A regulamentacio da atividade econdmica é sem ditvida o mais desgracioso e ingrato dos encargos
publicos. Quase todo mundo se opde a ela, em principio; sua justificagio sempre repousa no caso pouco
atraente do mal menor. [...] A grande excegio a esse assunto tenebroso é a atividade regulamentadora
do banco central — nos Estados Unidos, o Sistema do Federal Reserve. Aqui existe uma regulamentagio
digna e adequada. Ninguém pede desculpas por ela; homens de conservantismo impecavel erguer-se-iam
para esposar tal regulamentagio se fossem chamados a fazé-lo, o que quase nunca acontece” (Galbraith,
1972, p. 62-63).

4 Vale mencionar também a criacio da SEC (Securities and Exchange Comission), uma agéncia
reguladora independente que assume a funcio de regulamentar especificamente as empresas e individuos
do mercado de capitais.

5 No Brasil, além do Banco Central, o Sistema Financeiro Nacional (SEN) opera sob regras estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
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passa a identificar, na pratica, que a atuagao do banco central é responsavel pelos
fendomenos monetdrios (Hetzel, 2008). Esse aspecto altera radicalmente a forma
como bancos centrais serdo entendidos pela sociedade.

O banco central se consolida ao longo da primeira metade do século XX como
uma instituicdo que minimiza os riscos de colapso do sistema monetario, um ban-
co privilegiado que centraliza a emissao monetaria, empresta recursos aos demais
bancos, fiscaliza e regulamenta o sistema financeiro. As limitagdes para uma poli-
tica monetdria mais ativa estavam na prépria natureza dos sistemas monetarios.
No padrio ouro, por exemplo, estava condicionada a manuteng¢io da paridade das
reservas, e no sistema de Bretton Woods, estava condicionada 2 rigida paridade
com o dolar (Pellegrini, 2004). As operacdes de mercado aberto dos bancos centrais
na primeira metade do século estio predominantemente associadas a acomodacao
da moeda demandada pelo publico.

Mesmo com o crescimento das propostas de politica economica keynesianas ao
longo da primeira metade do século, e com elas também a propria figura dos po-
licymakers, a politica monetdria ficou em segundo plano para a politica fiscal. Het-
zel (2008) afirma que ao longo dos anos 1930 o préprio banco central americano
se via como um mero depdsito das reservas de bancos comerciais.

Em meio a esses condicionantes historicos, a propria ideia de que bancos centrais
geram ou controlam a inflagdo era limitada, por mais que ja existissem os instru-
mentos de politica monetdria. Em outras palavras, o banco central ndo era respon-
sabilizado pela inflagcdo, que estava associada a fend6menos nio monetarios, em
particular a uma série de crises e conflitos de escala global que marcaram a primei-
ra metade do século XX. Por outro lado, se houvesse inflacdo e ela se apresentasse
como um incémodo nos tempos conturbados, a solugao costumava ser politicas de
controle de precos alheias aos bancos centrais, como por exemplo o Prices of Goo-
ds Act de 1940 no Reino Unido, que estabelecia reajustes maximos de precos de
acordo com um mark-up sobre os custos, e o General Maximum Price Regulation
de abril de 1942 nos Estados Unidos (Mills & Rockoff, 1987).

Nas circunstancias da primeira metade do século XX, mesmo diante de uma
série de crises no balanco de pagamento dos paises, os bancos centrais que detinham
alguma capacidade de influenciar as taxas de juros domésticas dificilmente mani-
pulavam as taxas de juros como instrumento para solucdo das crises. A politica
cambial € o principal instrumento para resolver as crises no balang¢o de pagamentos,
com, por exemplo, os controles de cAmbio, as licencas de importacdes e os sistemas
de taxas multiplas (Eichengreen, 2000). As taxas de juros reais chegavam a ficar
negativas em periodos de inflacio mais acelerada, e, ainda que positivas, ndo alcan-
¢avam patamares muito elevados, sendo compativeis com um mercado de crédito
aquecido com o ritmo de acumulag¢do do pds-guerra na “era de ouro do capitalismo”.

E s6 a partir da segunda metade do século XX que os bancos centrais comecam
a estabelecer o nexo entre taxas de juros de curto prazo, excesso de demanda agre-
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gada e inflagdo. Na teoria econdmica keynesiana®, por sua vez, hda o aprofunda-
mento das nogdes de politica monetaria de curto prazo e sobre as respostas do
banco central as instabilidades financeiras (Minsky, 1957a, 1957b; De Carvalho,
1994). Por exemplo, se observa a manipulag¢do da taxa de juros pelo Federal Re-
serve em um contexto de recessdo na década de 1950, nos moldes do que hoje se
denominam politicas monetarias “lean against the wind” (ou “remando contra a
maré”), que visam sustentar a demanda agregada antes mesmo que os efeitos dos
choques se propaguem pela economia (Hetzel, 2008).

Até entdo, ndo havia um conjunto de condi¢oes do capitalismo que justificasse
qualquer direcionamento para uma independéncia governamental dos bancos cen-
trais. Pelo contrario, algumas medidas foram tomadas para afastar a atuagdo de
banqueiros nos bancos centrais, como as adotadas por Roosevelt no contexto do
New Deal nos anos 1930. O que ocorre a partir da segunda metade do século XX
€ uma sucessao de eventos que aumentam a forca e a capacidade de a¢ao dos ban-
cos centrais. Se ha um momento emblemadtico para essa mudanca é a afirmacao de
Eisenhower em 1956 que o Federal Reserve ndo estava sob seu controle e era um
orgao independente (Sylla, 1988).

Assim, os conflitos entre governo e banco central se manifestam e se cria uma
pauta de defesa da independéncia dos bancos centrais a partir de 1950. Durante os
anos 1960, por exemplo, o Federal Reserve serd alvo de impasse com o presidente
Lyndon Johnson com relagio as taxas de juros. No Brasil, o debate sobre a inde-
pendéncia s6 adquire resultados praticos a partir da década de 1990.

3. A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Atualmente, quando se discute a independéncia do banco central, a principal
ideia associada é a rela¢do de subordinac¢iao entre o banco central e o governo.
Essa discussio deixa de lado um dos principais pré-requisitos sobre a discussao da
independéncia do banco central: quais sdo os poderes delegados a um banco central?
Um banco central independente e com poucos poderes pode ser mais ou menos
nocivo ao sistema monetario que um banco central dependente e muitos poderes.

De fato, a grande questao em torno da independéncia do banco central, toman-
do o caso brasileiro como exemplo, seria irrelevante até a década de 1990 caso se

6«0 modelo keynesiano de determinacdo da renda no curto prazo prové uma especificacio clara do
modo pelo qual instrumentos do Banco Central afetam o nivel de produto. Uma varia¢do do volume
de moeda altera a taxa de juros de modo a equacionar a demanda de dinheiro com sua oferta; a
mudanga no juro afeta o nivel de investimento; a variagdo no investimento tem um efeito multiplicador
sobre a renda de equilibrio (...) o Banco Central fixe a oferta de moeda, enquanto a demanda do publico
por moeda depende da renda e do juro, expressa na func¢ao preferéncia pela liquidez. (...) O rendimento
requerido para induzir a demanda apropriada pelo ativo pagante em relagio a moeda que nada rende
depende da oferta de moeda em relagdo a renda. Assim, quando o Banco Central altera o volume de
moeda, ele afeta a taxa de juros” (De Carvalho, 1994, p. 34).
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observe especificamente as capacidades de a¢do do banco central. Basta notar, por
exemplo, na atuacdo conjunta com o Banco do Brasil que, de fato, limitava a pré-
pria capacidade de controle monetdrio do Banco Central do Brasil (BCB) (Carva-
lheiro, 2002). Em geral, se caracteriza que a politica monetaria era passiva e os
principais mecanismos de controle da inflagio eram as indexacoes e corre¢des
monetdrias, o que se modifica ao longo da década de 1990 (De Holanda Barbosa,
1993). No caso estadunidense, o verdadeiro poder da politica monetdria cresce ao
longo da década de 1960 com as politicas stop-go, alternando medidas de aperto
e estimulo monetario de acordo com a taxa de desemprego sob as premissas do
trade-off entre inflagio e desemprego da curva de Phillips americana (Samuelson
& Solow, 1960; Hetzel, 2008).

E s6 com o crescimento da responsabilidade dos bancos centrais pelo grau de
estimulo econdmico e pelos fendmenos monetarios que a discussao sobre sua in-
dependéncia passara a fazer sentido. O poder concedido aos bancos centrais, que
hoje se mistifica na ideia de plenos poderes ao combate a inflacao é, de fato, a ca-
pacidade de orientar o ritmo da acumula¢io no capitalismo. Na década de 1960,
isso se ilustra no poder do policymaker de manipular taxas de juros que produzem
um determinado hiato do produto e nivel de emprego. Bancos centrais podiam, na
era keynesiana, criar incentivos para a acumulacio em momentos de crise, e resfriar
a acumula¢do em momentos de superaquecimento.

Da década de 1960 para c4, quanto mais crises ocorrem no capitalismo, mais
poderes os bancos centrais adquirem para o gerenciamento das crises, e hoje os
bancos centrais possuem poderes sem precedentes na historia. A ilustragao da ple-
nitude desses poderes é a politica de quantitative easing, que permite a compra
volumosa de ativos financeiros por parte dos bancos centrais, seja de ativos publi-
cos ou privados. Entre 2007 e 2017, no gerenciamento da crise financeira de 2008,
o balanco de ativos do Federal Reserve passa de 800 bilhdes de ddlares para 4,473
trilhoes de délares, ou de 6% do PIB americano para 23,5% do PIB americano
(Williamson, 2017). Em marco de 2023, o balanco de ativos do Federal Reserve se
encontra em 8,3 trilhdes de dolares, cerca de 39% do PIB americano’.

Nio por acaso, o periodo entre o surgimento das politicas stop-go e o quanti-
tative easing coincide com a emergéncia e consolidagdo dos processos de globali-
zacdo financeira, liberalizagdo e o pensamento neoliberal. E se, por um lado, as
politicas monetarias do tipo stop-go partem de uma premissa keynesiana e demons-
tram que o banco central pode, de maos dadas com o Estado, auxiliar na politica
de welfare state, por outro lado, a politica do quantitative easing permite que o
banco central independente seja legitimamente socio e fiador do mercado financei-
ro e, como tal, colabora para a valoriza¢do dos ativos financeiros.

De 1960 para ca, ha um duplo processo que se expressa no debate da indepen-
déncia do banco central: a0 mesmo tempo que hd um esfor¢o para anular a influén-

7 Essa estatistica pode ser encontrada no préprio site do Federal Reserve em <https:/www.federalreserve.
gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htms>.
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cia do Estado, os bancos centrais passam a servir cada vez mais aos interesses do
setor financeiro. Contudo, esses interesses do setor financeiro se apresentam na
forma de um discurso em defesa da atua¢io objetiva e técnica dos bancos centrais.
Desse modo, os bancos centrais independentes se apresentam como o nucleo racio-
nal financeiro do capitalismo, que contrabalancearia o nicleo politico de determi-
nagOes antagonicas.

O porta-voz desse processo no terreno das ideias é o economista Milton Fried-
man e o ponto de partida é um artigo denominado, em traducio livre, “Deveria
existir uma autoridade monetaria independente?”. No artigo, Friedman pressupoe
que a atuacdo dos governos € irresponsavel e oferece solugdes que reduzam o es-
copo de agdo monetdria do governo, e a forma plena dessa independéncia seria a
de um banco privado, aos moldes do que havia sido o Bank of England inicialmen-
te (Friedman, 1962). Marshall & Rochon (2022) enfatizam que a logica estabele-
cida por Friedman nesse artigo, claramente em defesa de um padrio monetario
privado, é a de que para o governo agir responsavelmente, ele deve abdicar de sua
autoridade sobre a moeda.

Na teoria econdmica, por sua vez, o argumento se desenvolveu de modo a abo-
lir o pensamento keynesiano, em particular na defesa da ineficicia das politicas
monetdrias voltadas para os ganhos de bem-estar, com a oposi¢ao ao trade-off da
curva de Phillips e o risco de processos inflaciondrios persistentes advindos dela
decorrentes das expectativas (De Carvalho et al., 2007). A partir dessa discussio,
emergem teorias sobre como deve ser a atuacdo do banco central, como o proble-
ma do ciclo politico-econdmico (Nordhaus, 1975) e a definicao das regras de atua-
¢do dos bancos centrais (Kydland & Prescott, 1977).

Dentre os argumentos para a independéncia do banco central, a afirmacio de
que a atuacdo do governo gera uma espécie de viés inflaciondrio no banco central
¢ o principal. Ao associar governos e decisdes politicas ao populismo, as politicas
monetdrias pensadas a curto prazo pelos governos que precisam se reeleger causa-
rdo problemas inflaciondrios no futuro, de modo que se deve minimizar a influén-
cia politica no banco central e reduzir a discricionariedade, uma vez que decisdes
de politica monetaria devem ser adotadas para objetivos especificos visando o
longo prazo (Goodhart & Lastra, 2018; Cukierman, 1999).

Na natureza dessa perspectiva estd a visdo de que os bancos centrais possuem
uma ampla capacidade de determinacdo da inflagio de acordo com sua politica
monetaria. Além disso, um banco central bem comprometido em combater a infla-
¢do gera mais credibilidade e consegue estabilizar as expectativas inflaciondrias,
assim como concretizd-las (Hetzel, 2008). As expectativas e realizacio delas se
tornam o grande centro das atengoes e das previsdes de mercado. A cada reunido
dos bancos centrais, economistas e representantes de mercado buscam os mais
minuciosos detalhes nas minutas® que possam indicar qualquer mudanga de rumos

8 Ver Jegadesh & Wu (2017) para compreender um pouco mais sobre o elevado nivel de complexidade
da analise textual das reunides do FOMC (Federal Open Market Commitee).
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na condug¢io da politica monetdria, por menor que seja (Costa Filho & Rocha,
2009, 2010). Até os anos 1990, poucos seriam os economistas preocupados com
as deliberacoes e decisdes dos bancos centrais.

A crescente financeirizacdo € o fator condicionante que torna possivel o empode-
ramento do banco central, isto é, vai tornar a politica monetdria um instrumento
decisivo na determinacdo do nivel de precos, juros, cAmbio, atividade economica e
emprego. Os noticidrios afirmam que o Federal Reserve estd ditando um ritmo de
baixo crescimento para 2023 para conter inflagdo (Tepper & Curry, 2022), e no
Brasil, o Conselho de Politica Monetaria envia recados ao governo (que podem, por
sinal, ser interpretados como ameacas) que mantera taxas de juros elevadas diante
do risco de qualquer movimentagio na politica fiscal® (Ata do Copom, 2023).

Assim, por mais que se afirme a objetividade da politica monetaria no combate
a inflagdo no contexto do banco central independente, a sua capacidade de acdo
transpoe esse dominio, razdo pela qual bancos centrais se tornaram tao poderosos
e decisivos, objetos de interesse e pressio dos agentes do mercado financeiro. As
autoridades monetarias conseguem, por exemplo, constranger a politica fiscal, ou
até mesmo determina-la (De Haan & Eijffinger, 2016). O principal instrumento
nem sequer se modificou, continuou sendo a manipula¢do da taxa de juros, contu-
do seu impacto e importancia nos rumos do ritmo de acumulacdo cresceu.

O debate sobre a independéncia do banco central muitas das vezes é tratado
como uma discussao sobre os ganhos de eficiéncia na politica monetaria, isto é, se
h4 ganhos ou ndo aderindo a independéncia (Sicsu, 1996). Hia uma série de traba-
lhos empiricos que encontram dificuldade em correlacionar a independéncia e a
reducdo na inflagdao, como, por exemplo, Jicome & Vizquez (2005) para o caso
latino-americano. Todavia, a critica da independéncia do banco central em termos
dos ganhos de eficiéncia deixa de lado um aspecto qualitativo. Os principais ganhos
com a independéncia caminham na dire¢do da viabilizacdo dos regimes de cresci-
mento do tipo Finance-led (Chesnais, 1996, 2005, 2016); em outras palavras, a
independéncia do banco central é um dos bragos da consolidagiao da acumulacao
capitalista financeirizada.

De que modo a independéncia dos bancos centrais permite os regimes econd-
micos sob a logica da financeiriza¢cao? Diante do conjunto de fendmenos associados
a crescente financeirizacio desde a década de 1980, estio (1) o crescimento dos
titulos de crédito de baixo rating ou especulativos (high yield high risk bonds, tam-
bém conhecidos como junk bonds), emitidos tanto por empresas como por gover-
nos, por exemplo, no caso brasileiro, os Brady Bonds da década de 90 (Barbosa &
Ardeo; 2005); (2) o crescimento dos fundos de pensio e investimento, assim como
seu poder e capacidade de influenciar nas decisées politicas. No Brasil, um caso

9 “Q comité pondera que estimulos de demanda devem ser avaliados considerando o estagio do ciclo
econdmico e o grau de ociosidade na economia, sendo a politica monetdria a varidvel de ajuste
macroecondmico utilizada para mitigar os efeitos porventura inflaciondrios da politica fiscal” (Ata do
Copom, 2023, p. 1).
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notério que ilustra essa afirmacgdo é o mandato do banqueiro Arminio Fraga no
BCB!, diretamente ligado a grandes fundos de investimento; (3) a necessidade de
se construir novos espagos para acumulacdo pela via financeira, que se traduziram
em empréstimos e financiamentos aos paises subdesenvolvidos, como o caso dos
eurodolares e dos petroddlares, assim como o fortalecimento dos mercados de
capitais (Carneiro, 1999; Chesnais, 2005, 2016).

Se faz necessario, portanto, demonstrar que o debate sobre a independéncia do
banco central nao € sobre a eficiéncia do combate a inflacio, mas sobre a sua ca-
pacidade de afastar interesses desenvolvimentistas e trabalhistas da politica mone-
taria, preservando e ampliando os interesses do setor financeiro, em particular o
rentismo. Em outros termos, a disputa em torno da independéncia do banco central
¢ uma disputa entre classes e entre fracoes de classe.

4. O BANCO CENTRAL INDEPENDENTE
SOB A LOGICA DA FINANCEIRIZACAO

Os defensores da independéncia do banco central argumentam que a adogio de
um corpo técnico de economistas neoliberais torna o banco central menos sujeito
aos interesses politicos, mais neutro e mais objetivo. Esses economistas, por sua vez,
adotam politicas monetarias conservadoras que sdo tratadas como o modo correto
ou técnico de se fazer. A principal politica monetdria conservadora que estabelece
o nexo entre a independéncia do banco central e a financeirizacdo é o regime de
metas de inflagdo, argumento defendido por Epstein (2001).

Ao tragar o combate a inflagdo como meta primaria do banco central, o regime
de metas de inflagdo exclui outros objetivos da politica econdmica, como a geraciao
de empregos e niveis de investimento. Para Epstein, o banco central independente
sob as regras do regime de metas conforma a visio denominada “banco central
neoliberal”, parte do conjunto de instituicdes nacionais e internacionais que con-
vence investidores a aportar capitais em seus paises e garantindo o pagamento de
juros e dividas dos titulos nacionais. Os paises subdesenvolvidos em particular sdo
atraidos por esse projeto do “banco central neoliberal” na medida em que se argu-
menta que, com credibilidade e rigor na politica antinflaciondria, haveria uma maior
atratividade de capitais estrangeiros.

Em sua conclusdo, Epstein afirma que a independéncia do banco central é uma
medida de exclusdo, isto é, uma medida adotada para retirar a politica monetaria
das mios da classe trabalhadora e, nos casos em que os setores industrial e finan-
ceiro sdo bem divididos, retirar a politica monetaria das maos da burguesia indus-
trial. O regime de metas de inflagdo, por sua vez, é considerado uma forga despro-

10" «[Arminio Fraga] Trabalhou por sete anos como diretor-gerente do Soros Fund, fundo de

investimentos de George Soros, financista e um dos maiores representantes do capital especulativo
internacional” (Brandao, 2018, p. 215).
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porcional no combate a inflacio e que pesa sempre em favor dos rentistas,
contribuindo para a valorizacio dos ativos financeiros.

Para o caso brasileiro, Paulani (2017) argumenta que o funcionamento do capi-
talismo brasileiro vem se caracterizando pela “... adogdo de um receitudrio macro-
econdmico agressivamente voltado para o beneficio da riqueza financeira, baseado
na austeridade fiscal e em taxas reais de juros absurdamente elevadas, frequente-
mente as campeds do mundo” (Paulani, 2017, p. 30). O caso da taxa de juros real
brasileira é particularmente escandaloso, e mesmo se considerando os argumentos
dos economistas neoliberais sobre os riscos fiscal, politico, cambial que justificariam
essa taxa de juros real, o Brasil segue figurando como um outlier diante de outros
paises com condi¢des economicas semelhantes (De Paula & Bruno, 2017).

A politica monetaria brasileira é provavelmente um dos principais exemplos de
comportamento da taxa de juros completamente avesso a expansdo da producdo
e do crescimento de riqueza reais. O BCB, por sua vez, cada vez mais é responsavel
por essa politica monetaria conservadora, enquanto os governos perdem o dominio
de a¢io para conduzir uma politica econdémica em defesa do investimento, produ-
¢ao e emprego.

Para perseguir a meta soberana de inflagio, os bancos centrais passam a precisar
de muito mais espaco de a¢ao na politica monetaria, isto €, precisam de mais poder
e legitimidade para adotar medidas mais duras. Diferentemente de um banco central
que dita aos mercados (incluindo o financeiro, mas nio somente) quais sao as con-
digbes nas quais irdo exercer seus negocios'!, sob a légica financeirizada, os bancos
centrais — apoiados em narrativas de credibilidade e transparéncia — atuam sob
pressdo dos agentes do mercado financeiro que os monitoram constantemente. Ca-
so 0 banco central ndo faca o possivel para perseguir seus objetivos, corre riscos de
sofrer uma puni¢do do mercado (perda de credibilidade). O préprio BCB descreve
o funcionamento da relagio entre politica monetdria e os agentes do mercado:

Para a ancoragem das expectativas é fundamental que a politica mo-
netdria tenha credibilidade, que pode ser definida como a crenga, pelos
agentes, de que o Banco Central fard o necessario para atingir o objetivo
a ele estabelecido.

Na medida em que choques podem ocorrer e afastar a inflacio da meta
sem que o Banco Central tenha tempo habil para atuar, é importante avaliar
ndo s6 o cumprimento do objetivo quanto a adequagdo das agdes que sdo
tomadas em tempo real, considerando o conjunto de informagdo disponivel.

No Questionario Pré-Copom (QPC), analistas participantes do Sis-
tema de Expectativas de Mercado sdo perguntados sobre a decisio espe-
rada para a taxa Selic, e sobre o que consideram ser a decisao apropriada.
As duas informacdes sdo relevantes para avaliar a condug¢io da politica

1 Por exemplo, um banco central que se limita a definir a oferta monetaria e taxa de juros de curto
prazo.
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monetaria em tempo real. Em um sistema de metas para a inflacdo é
importante que o Banco Central seja transparente, que os agentes enten-
dam o processo de tomada de decisdo e que, em alguma medida, sejam
capazes de antecipar as decisoes de politica monetaria.

Ao mesmo tempo, para que se tenha credibilidade é importante que
esses agentes considerem as decisdes adequadas para o atingimento da me-
ta. [...] A moda da distribuicao dos analistas ndo coincidiu com a decisao
tomada pelo Copom em trés dos treze episddios considerados. Nas duas
primeiras divergéncias (mar¢o e maio de 2020) o Copom cortou a taxa de
juros mais do que a maior parte dos analistas esperava e julgava adequado.
Na terceira divergéncia (margo de 2021), a taxa foi aumentada mais do
que o esperado e julgado adequado. Portanto, nos episddios em que diver-
géncia relevante foi notada, a postura do Copom foi a de agir com maior
intensidade. (Banco Central do Brasil, 2021, p. 4-5)

O caso brasileiro ilustra como a politica monetdria dos bancos centrais se su-
bordina ao capital financeiro. A necessidade de alinhamento entre institui¢oes fi-
nanceiras e o banco central é considerado parte do processo de atuagio “objetiva”
da politica monetaria, ainda que a natureza da formulag¢do das expectativas das
institui¢Oes financeiras seja desconhecida, isto é, ndo se sabe se sdo elaboradas por
um corpo técnico dos bancos e gestoras privadas, se s3o arbitrariamente definidas,
ou se sao manipuladas.

Por outro lado, os bancos centrais nio consultam o préprio governo ou repre-
sentantes da sociedade civil para amparar suas decisdes com rela¢dao a politica
monetdria. Além das informacoes das instituices financeiras, os bancos centrais se
apoiam em relatérios proprios e de outros bancos centrais para as decisdes de
politica monetaria. Palley (2019) argumenta que é muita ingenuidade acreditar
que o governo pode definir os objetivos do banco central e simplesmente acreditar
que ele va atingir esses objetivos de modo pretensiosamente neutro e imparcial.
Além de perigosa, essa iniciativa pode ser vista como antidemocratica pois torna
legitima e institucionaliza a falta de transparéncia e obriga¢des do banco central
com a sociedade.

Se a politica monetaria do banco central tem impactos distributivos, isto é, altera
proporg¢oes de renda em favor de um e em detrimento de outros, ela possui conse-
quéncias politicas e, portanto, deve estar sujeita ao escrutinio da sociedade e dos
politicos (Palley, 2019). Sendo assim, a disputa pelos objetivos do banco central é
uma disputa de natureza politica e a defesa da independéncia do banco central é uma
forma de criar um argumento técnico que oculta um argumento politico em defesa
dos interesses dos rentistas e institui¢des financeiras (Rossi, 2022).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De modo pragmatico, por mais que os bancos centrais tenham ganhado poderes
e autonomia nos ultimos trinta anos, nao ha um horizonte de reversio das tendén-
cias impostas pela financeirizacio aos bancos centrais. Uma vez que a independén-
cia do banco central é concedida, sua reversdo seria acompanhada de uma série de
retaliaghes das institui¢oes financeiras nacionais e internacionais.

Contudo, isso ndo significa que ndo ha nada a ser feito. Bancos centrais inde-
pendentes devem dar satisfacdes sobre os efeitos de suas politicas monetarias aos
trabalhadores, industriais e governo. Comissoes de transparéncia e escrutinio por
entidades interessadas devem fazer parte do cotidiano dos bancos centrais, uma vez
que estdo diante de diferentes influéncias externas. Bancos centrais tendem a se
afastar do debate publico por meio do discurso que suas decisdes sdo técnicas e
com base em modelos extremamente complexos, porém suas decisdes também
envolvem custos politicos que devem ser avaliados e discutidos abertamente. Ini-
ciativas como essas visam a democratiza¢ao do banco central, que hoje carecem de
um didlogo mais amplo com a sociedade'?.

Governos sio responsabilizados por crises, nao bancos centrais. Por outro lado,
as crises financeiras como a de 2008 estio diretamente ligadas ao sistema financei-
ro, e 0s bancos centrais possuem suas parcelas de responsabilidade. Bancos centrais
sempre oferecem solugdes para crises financeiras, mas suas gestdes extremamente
conservadoras nao possuem culpa alguma pelo baixo crescimento ou estagflagao
em algumas economias? Bancos centrais devem redefinir suas missdes de acordo
com as consequéncias sociais de sua politica monetaria, ampliando sua responsa-
bilizacao social, reconhecendo seus impactos na sociedade, no nivel de emprego e
no crescimento econdémico'.

Bancos centrais cada vez mais fortalecidos dificultam a formulacao de uma
politica econdmica de governo coordenada e abrangente. Além disso, neutralizam
a capacidade de adocdo de outras politicas, como a fiscal, que se torna cada vez
mais subordinada a politica monetaria. Contudo, governos democraticamente elei-
tos precisam de capacidades para manejar seus projetos, o que requer novos moldes
institucionais da rela¢do entre governo e banco central'*. Bancos centrais podem
se beneficiar de politicas adotadas por governos para manter a estabilidade de
precos, como subsidios e controles de precos estratégicos, assim como governos
podem se beneficiar do alinhamento do banco central aos seus projetos de desen-
volvimento, por exemplo na flexibilizagdo das metas de inflacio ou com metas de
inflagao de longo prazo durante o periodo do financiamento de obras que reduzam
o custo futuro da energia elétrica'.

Bancos centrais nio devem ser tratados como institui¢des vilas. Com o fortale-

12 Ver Walter (2022).
13 Ver Vallet (2021) e Rochon & Vallet (2022).
14 Ver Freitas (2006).
15 Ver Paulani (2017).
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cimento da politica monetaria sob a logica da financeirizagio, as autoridades mo-
netdrias se tornaram reféns da intensa volatilidade dos fluxos de capitais, taxas de
juros elevadas, volatilidade cambial e incertezas no mundo financeiro que muitas
das vezes nem possuem natureza em seu proprio pais. Com a financeirizagao, ha
uma redu¢do da soberania dos Estados, em particular a soberania financeira dos
bancos centrais. Desse modo, se faz necessario pensar novos arranjos que tornem
os bancos centrais institui¢oes ativas, e ndo reativas as pressoes dos agentes do
mercado financeiro, como medidas de controle de capitais e regulamentagdes mais
rigorosas aos capitais especulativos.

Bancos centrais também devem ser avaliados como agentes responsaveis dire-
tamente pela distribui¢ao da riqueza publica, em favor da classe rentista. Se qualquer
incerteza sobre a divida publica se converte em aumento dos prémios de risco e das
taxas de juros, isso significa que a solu¢do atual apresentada para o problema
agrava ainda mais o problema, pois 0 aumento das taxas aumenta o comprometi-
mento da renda futura com o préprio setor financeiro, esterilizando ainda mais
recursos publicos em ajustes fiscais em vez de investimentos publicos. A divida
publica hoje ndo se mobiliza para financiar investimentos de governo, mas para
garantir uma fatia generosa da acumulacdo rentista como, por exemplo, as despe-
sas com juros pagas pelo setor publico.

E curioso notar como os bancos centrais conseguiram se afastar da sociedade e
se tornar uma contradi¢do explicita da sociedade moderna. Nas principais democra-
cias do mundo, os bancos centrais s3o institui¢des obscuras com plenos poderes sobre
a politica monetaria que se blindam do governo, do congresso e da sociedade em
geral. O modus operandi dos bancos centrais para afastar o interesse publico é uma
retdrica excessivamente tecnocratica e engessada, incompativel com a quantidade de
decisoes e influéncias politicas que possuem e como afetam a sociedade.
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