DIMENSAO POLITICA DA SELIC SOB A PERSPECTIVA DE UMA
CONTROVERSIA SOCIOTECNICA
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Resumo: A taxa de juros Selic € uma das principais variaveis da economia brasileira. A
questdo-chave que se coloca € a de se saber por que a Selic ¢é tdo alta se a inflacdo é,
hoje, baixa. Mapeiam-se argumentos “prds” e “contras” numa perspectiva sociotécnica.
Esta permite detectar em que e por qué ambos argumentos sao embebidos de “politica”,
quer dizer, a Selic tem um componente “politico”. Por conseguinte, se ela continua alta
¢ porque atende “interesses”.
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Abstract: The Selic interest rate is one of the main variables of the Brazilian economy.
The key question that arises is whether the Selic is so high if inflation is low today.
“Pros” and “cons” are mapped out in a sociotechnical perspective. This allows to detect
in what and why both arguments are embedded in "politics”, that is, the Selic has a
"political” component. Therefore, if it remains high it is because it meets "interests".
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1 INTRODUCAO

N&o parece, mas é verdade: a Selic alta esta travando a economia; ela afeta,
negativa e pesadamente, todos os aspectos do Estado e da Sociedade; no entanto, ela é
tabu ou quase e, portanto, ndo pode ser debatida, ou melhor dito: ela nunca foi objeto de
discussdo com um minimo de “comuni-(cag)-d0” (de comunhéo), quer dizer, um debate
sereno e racional. Quando se tentou iniciar um “debate” (e bota aspas nisso!), mais nao
pegou!; e subentende-se, contudo, que o ndo-debate per se revela a espessura e a
densidade politicas da Selic. E isto que se pretende explicitar.

O primeiro passo a ser dado consiste, precisamente, e a titulo introdutorio, em

% “Doctorat d’état” em Ciéncias Econdmicas pela Universidade de Paris e Doutor em Engenharia
Industrial pela Ecole Centrale de Paris, Professor-Titular (aposentado) do Departamento de Economia e
Relacdes Internacionais da UFSC; é autor de diversos livros e, atualmente, também pesquisador-
convidado na Universidade de Lisboa.
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colocar em relevo e peso, o papel e a significacdo dos juros e (portanto) da Selic®” na
formatacdo (no sentido informatico) das financas publicas do pais. Citam-se 0s
argumentos de peso, mobilizados ou mobilizaveis, implicita ou explicitamente, sobre a
questdo do endividamento publico.

Ou seja:

i) Os custos dos juros passaram de R$ 258 bilhGes (4,8% do PIB) no periodo
2012-2014 para R$ 429,3 bilhdes (6,9% do PIB) no periodo 2015-2017, estimando-se
que o valor de juros em R$ 379 bilhdes se a Selic ficar no patamar de 8%/ano. Ao se
comparar 0s gastos em juros com os investimentos publicos federais, chega-se ao design
de um quadro critico: a média anual dos investimentos de R$ 66,7 bilhdes (1,2% do
PIB) no periodo 2012-2014 cai para R$ 54,8 bilhdes (1% do PIB) entre 2015 e 2017.
Tém-se, portanto, um crescimento acentuado do endividamento, de um lado, e, de outro,
um declino do ritmo dos investimentos. Mais precisamente ainda: em 2015, os gastos
com juros (R$ 501,8 bilhGes) correspondem a 9 vezes o montante dos investimentos
(R$ 55,5); essa situacdo perdure ainda em 2017 diante do volume de juros (R$ 379,0
bilhdes) perante o diminuto valor dos investimentos (R$44,0 bilhdes); e essa situacdo é
traduzida pela relacdo juros/investimentos cujo indica estd em 8.6, ou seja, gasta-se 8,6
vezes mais em juros do que em investimentos (BENAKOUCHE, 20173, no prelo);

ii) Na andlise dos fatores econdmicos determinantes do crescimento da divida
publica, entre 2013 e 2017, os juros nominais representem, em média, a maior
propor¢do com 34,07% do volume global da divida; e os demais componentes tém,
individualmente, em termos percentuais, menos peso, Ou Seja, representem,
respectivamente, o déficit priméario, 0.20; o ajuste patrimonial, 6.12; a esterilizacdo
monetaria, 22.21; o ajuste de liquidez, 30.97; e o ajuste cambial, 6.52
(BENAKOUCHE, 2017a, no prelo).

iii) O mapeamento mundial dos indicadores fiscais, elaborado em 2011 pelo
FMI (Fundo Monetario Internacional), mostra que o gasto do Brasil com juros da divida

publica tem sendo o terceiro maior do mundo. Pais gasta com juros 5,7% da sua renda

570 Banco Central (BACEN) define a Taxa Selic Como sendo a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia (Selic) para titulos federais. Para fins
de célculo da taxa, sdo considerados os financiamentos diarios relativos as operagdes registradas e
liquidadas no prdprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servigos de
compensacdo e de liquidagéo (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteracéo
introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril de 2002).
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nacional; e com isso tem na sua frente apenas a Grecia, afundada numa crise financeira,
e o Libano, devastado pela guerra. No ano referido, a divida publica brasileira era
apenas de 65% do PIB, posicdo mais confortdvel do que aquelas dos paises como
Estados Unidos (103% do PIB), Japdo (230%), Alemanha (81%) e Franca (86%). No

8 (e o do Brasil ¢, basicamente, um “apéndice” do

entanto, o “mercado financeiro
mercado global) trata desigualmente os desiguais; pois, tém-se paises (centrais) que
emitem moeda (conversivel e com poder) e os perfifericos sdo desprovidos de moeda e
de poder monetario. Nos paises com poder monetario, seus gastos com juros variam de
0,9% (Japdo) a 2,5% do PIB (Franca); e nos demais paises, 0S juros pesam mais no
orgamento e cerceam o crescimento econdmico (BENAKOUCHE, 2017b, no prelo).

O que acaba de ser dito implica dizer que os juros, quer dizer, a Selic, seja a
variavel mais importante — e por que nao dizer determinante! — da economia, em geral, e
do processo de endividamento publico, em especial. Ela €, assim como sempre foi e
continuara sendo, econdmica decreta analise standard; e ela é, fundamentalmente,
politica, obtemperam os heréticos.

Diante do exposto, a Selic ndo ¢é, todavia, uma “coisa” ou outra; ela € uma
“coisa” e outra. Para mostrar isso, reconstroi-se um debate que nao houve dentro de uma
perspectiva da controvérsia sociotécnica®. Para almejar esse objetivo, a estrutura de
argumentacdo deste artigo € apresentada em etapas, quais sejam: ap0s contextualizar o
problema (secdo 2), foca-se o processo decisério (3), a centralidade do BACEN (4) e
seus “equivocos” (5), sem esquecer-se de se referir aos protagonistas favoraveis a

reducéo da Selic (6); e, finalmente, tecem-se consideragdes finais (7).

2 CONTEXTUALIZANDO DECISOES E ARGUMENTOS

Para apreciar a decisdo do COPOM (Conselho de Politica Monetéria) de 31 de

agosto de 2011, andlisa-se 0 contexto da decisao, a decisao em si e as manifestacdes dos

%8 Usa-se, daqui em diante, “mercado financeiro” abreviado (para “mercado”) se sem aspas. Lembra-se
que este ndo € constituido por milhares de entes, é oligopolistico, pois, 0s cinco maiores bancos (Banco
do Brasil, Itad-Unibanco, Bradesco, Caixa Econ6mica Federal e Santander) representam 80% dos ativos
totais do setor. Cf. FusGes e aquisi¢cBes bancarias. O Globo de 03.08.2015

%9 Na perspectiva desenha por: CALLON, 2001 e COLLINS, 1975.
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prés e dos contras®®, tendo em vista que o objetivo que se almeja é o de discernir a
dimensdo politica da Selic e, por extensdo, as maltiplas visées de multiplos atores que
participem do processo. Mais claramente ainda: diante do objetivo perseguido ndo se
pretende entrar no debate econdmico sobre os porqués da alta da Selic, ponto que
ultrapassa os limites deste trabalho. No entanto, se a intencdo é extrair deste “debate”
elementos-chaves que tivessem caracteristicas e formato de uma controvérsia
sociotécnica. Consideram-se algumas intervencdes, privilegiando as de autores-atores
do mercado financeiro e retém-se intervencdes de académicos que versam sobre o real-
concreto, as que permitem almejar a meta estabelecida, a de saber como e quando a
Selic assume uma dimensé&o politica.

Entrando no dmago da questdo: em 2011, Dilma nd&o promoveu mudangas
estruturais radicais nem no primeiro nem no segundo governo. Seu primeiro governo foi
marcado pela continuidade da politica econémica do seu antecessor; e no segundo, sem
alterar as premissas do “lulismo”, nem mobilizar a sociedade civil, agiu,
essencialmente, como “gerentona”. A novidade que marca seu governo é que ela iniciou
uma politica de reducdo da Selic (SINGER, 2015), o que aconteceu ap0s aumentos
sucessivos nas cinco ultimas reuniées do COPOM. A Selic caiu até chegar ao patamar
de 7,25% em outubro de 2012, permanecendo nesse nivel até abril de 2013. Ademais,
atuou para valorizar a caderneta de poupanca; e reduzir o spread bancério, sempre
enfrentando resisténcia do mercado financeira®".

Em termos de cambio, iniciou-se em agosto de 2011, um processo de
desvalorizacéo do real. Entre maio de 2012 e maio de 2013, o cambio flutuou em torno
de R$ 2,00 por délar. Mudou-se a aliquota do imposto de renda sobre operagdes
financeiras. Exonerou-se folhas de pagamentos de determinados setores, cujo montante
global era R$ 1,2 trilhdo no periodo 2010-2017, ou seja, entre 3,4% (em 2010) e 4,7%
do PIB (em 2017), correspondendo a cerca de R$ 25 bilhdes anuais. Em termos do
produto, este se elevou de 17,3% para 20,6%, entre 2006 e 2011. Esse percentual médio

% Aqui ndo se pretende nem aprofundar nem apontar os limites explicativos de uns e outros. Por isso, n&o
se entra no mérito dos argumentos apresentados, pois o0 objetivo pretendido € o de cernir a dimensao
“politica” da Selic.

81 Usa-se, daqui em diante, “mercado financeiro” abreviado (para “mercado™) e sem aspas. Lembra-se que
este ndo é constituido por milhares de entes, é oligopolistico, visto que os cinco maiores bancos (Banco
do Brasil, Itad-Unibanco, Bradesco, Caixa Econémica Federal e Santander) representam 80% dos ativos
totais do setor. Cf. FusGes e aquisi¢cdes bancarias. O Globo de 03.08.2015.
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de 20% é o da taxa de investimento, que gira no patamar de 17% desde o p0s-guerra
(BENAKOUCHE, 2017a, no prelo).

Em sintese, Dilma queria mudar a configuracdo da Economia Politica do Estado,
porém sem ter preparado as condi¢cdes no plano politico-partidario, nem ter mobilizado
aliados politicos suficientes para a empreitada, nem se articulado institucionalmente
com outros poderes da Republica, tampouco iniciado alguma negociacdo com o

mercado, que detém (também, ou sobretudo) um poder importantissimo!

3 PROCESSO DE DECISAO DE REDUCAO DA SELIC

Trata-se da decisdo do BACEN de reduzir em 0,5 ponto percentual da taxa Selic
na reunido do COPOM do dia 31 de agosto de 2011. Da sua Ata de reunido, o que mais
chama a atencdo é a avaliacdo da inflagdo. Leia-se: “o cendrio prospectivo para a
inflagdo, desde sua ultima reunidio, acumulou sinais favoraveis”®”. Na votacdo, foram
cinco contra e dois a favor da reducédo, sem viés, da Selic, de 12,50% para 12,00%.

Tal reducdo ndo é aquela que o mercado espera, ou queria. Para ser mais claro
ainda: o mercado é contra essa reducdo, quer dizer, contra o tamanho da reducdo e a
forma da tomada da decisdo. Os operadores do mercado sustentam que a decisdo em
tela estd na contramdo das expectativas do mercado financeiro, ignorando-se a
existéncia da convencdo. Isso levou o mercado, quer dizer seus porta-vozes, a
manifestar seu descontentamento de forma clara. Fala-se de “quebra de protocolo”, de
“liturgia”, do “protocolo”, do abandono dos “principios mais valiosos” do regime de
metas da inflagdo, da “renuncia a politica do tripé”, do ndo respeito aos mecanismos de
mercado, entre outros.

Essas reclamacdes tém correlacfes com trés eventos inéditos e importantes: i) o
ineditismo da decisdo de reduzir juros, contrapondo-se as decisfes de aumentos nas
cinco Ultimas reunibes do Copom; ii) a pesquisa FOCUS néo foi feita na véspera da
reunido do Copom em foco, como de praxe; e iii) na entdo diretoria do BACEN, que
tomou a decisdao em tela, ndo havia nenhum diretor oriundo do “mercado financeiro”, ou
seja, pela primeira vez o ente publico estad “decisionalmente” distinto e distante do

mercado financeiro.

%2 Cf. 1612 Ata do COPOM. Disponivel em: <www.bcb.gov.br/?copom161>. Acesso em: 30 out. 2017.
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Isso aponta a existéncia de um conflito inédito entre BACEN e mercado
financeiro, cuja situacdo tem um significado especial. Em uma palavra, se esta diante de
uma  “controvérsia” marcada por uma dissondncia ideoldgica  (visdo
“desenvolvimentista” versus op¢do liberalizante), uma divergéncia politica (reducdo da
dependéncia do Estado junto ao “mercado” versus op¢do para 0 mercado) e um conflito
de interesses (ganhos para o Estado versus perda de rendimentos para 0 mercado).

Essa controvérsia abarca dimensdes econémicas, politicas, ideoldgicas e tem
também, e, provavelmente, sobretudo, uma vertente negocial, pois, 0,5 percentual de
reducdo da Selic representa um montante de R$ 10 bilhdes de economia em juros que
seriam desembolsados pelo Estado, cujo valor corresponde a perda liquida para o
mercado financeiro. Dimensdo essa que ndao € mencionada por nenhum dos
protagonistas e sobre a qual ndo se tem nenhuma apreciacdo. Esse “ndo dito” tem um
papel especial para os protagonistas e para compreensao do problema em foco.

As questdes do poder e dos interesses envolvidos na Selic perpassam 0s escritos
de Yoshiaki Nakano sobre o tema: o titulo do seu artigo “Finalmente a independéncia
do BACEN” (2011) ¢ autoexplicativo. O “finalmente” expressa um suspir0, um grito
para saudar o “ja temos papa!”, ou “independéncia da lavoura!”, pois, sem diretores
oriundos do mercado na diretoria do ente, abra novas perspectivas, inclusiva a de
reduzir a Selic. Um contentamento.

Frente a decisdo em tela, as reacdes do mercado financeiro ndo se fizeram
esperar. Seus porta-vozes soltaram o verbo. Apontaram a quebra de “protocolo” ou
“desrespeito de liturgia”. Do seu lado, Nakano lembra que apds o Real, as decisdes do
BACEN tém convergido com as ‘“expectativas® do mercado financeiro. Se as
expectativas da inflacdo e de juros futuros do préprio mercado financeiro guiavam as
decisbes do Banco Central, os riscos de erros eram minimizados e as possibilidades de
ganhos maximizadas, ou seja, o tal “protocolo” reduzia o risco de expectativas” e, por
tabela, amenizava eventuais perdas. Por isso, atores do mercado financeiro consideram a
tal reducdo de juros como “subversdo das regras” (“principios mais valiosos”) da
politica monetaria baseada em metas da inflagao” (NAKANO, 2001).

Isso posto, cabe, agora, verificar quais argumentos que deixaram os atores do

mercado financeiro “perplexos”. Eis 0 entendimento do Nakano, segundo o qual:
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E compreensivel que aqueles que ganham com juros elevados defendam os
“principios mais valiosos” da atual regra. [...] Outro aspecto que chamou a atencéo
dos “porta-vozes” do sistema financeiro é que o BC ndo esta considerando sé a taxa
de inflagdo, mas o crescimento da economia, como se isso fosse um pecado mortal
praticado pelo banco. Novamente, isso representa uma ignorancia sobre o sistema
de metas de inflacdo ou a defesa de interesses setoriais. O sistema de metas
pressupde que a taxa de juros afeta a inflagdo por diversos canais, entre eles o da
demanda agregada ou o hiato do produto. A taxa de juros ndo afeta diretamente a
inflacdo. Assim, ao elevar a taxa de juros, o Banco Central pretende eliminar o
excesso de demanda ou atingir o hiato zero para assim controlar a inflacdo
(NAKANO, 2001, n.p, grifos nossos).

Com essa argumentacdo, o autor se recusa em encarar com ‘“naturalidade” a
reducdo da Selic; e seu posicionmento o faz ingressar numa controvérsia sociotécnica.
Esta se faz presente nas analises dos atores do mercado financeiro e nas intervengdes de
académicos que apresentam o quesito técnico e enfrentam a questdo politica. Mas, para
todos os efeitos e por se tratar de uma questdo complexa, encaminha-se a questao
complexa, solucdo complexa, e, esta é aqui apresentada por etapas, iniciando-se pelo

por que do BACEN estar na contramao do mercado financeiro.

4 BACEN NA CONTRAMAO DO MERCADO FINANCEIRO?

Na decisdo em tela, se tém analistas que consideram que houve intervencéao
politica. Um ponto fora da curva. Tal é a avaliacdo de Cristiane Schmidt, cujo titulo do
seu artigo, “Adeus a regra Taylor e bem-vinda a regra Rousseff”, diz tudo. Considera
que se esta abandonando a regra cientifica, técnica, neutra e objetiva de Taylor em prol
da regra “politica” de Rousseff, que ¢ incerta, ndo objetiva e, sobretudo, nao
referendada pelo mercado financeiro, pois, para a autora, “Dilma pressionou
politicamente, Mantega forjou um ajuste fiscal ¢ Trombini cedeu ao jogo politico”. Quer
dizer: a a¢do do Planalto perverteu as “regras” do mercado financeiro. A autora ajusta a
sua argumentacdo com os fatos, afirmando que “o fato é que apds cinco reunides com
aumentos sucessivos na taxa Selic, que saiu de 10,75% em dez./2010, para 12% em
agosto/2011, o BACEN a diminui para 12% em 31.08.2011, deixando o tripé da
politica macroeconémica (caAmbio flutuante, superdvit primario e metas de inflagéo)
ainda mais fragil”. Conclui-se que, desse modo, se esta saindo da “regra de Taylor

para a de Dilma 13,

8 Cf. SCHMIDT, 2011.
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Nessa linha de pensamento, Gino Olivares publicou seu paper no dia seguinte ao
publicado por Nakano: uma critica da decisdo em tela, fazendo uso da caricatura, em
especial quando afirma que “foi o samba 0 responsavel pelo corte de juros da Ultima
reunido do Copom. E o que aparece na ata de reunido” (OLIVARES, 2001, n.p). Para
entender essa ata, € necessario, especifica o autor, levar em consideracdo a informacéo
publicada pelo Valor, a saber que “o Presidente do BACEN se posicionou desde o inicio
da referida crise a favor da reducéo dos juros”®.

Esses comentarios iniciais e breves apontam que a questdo de juros ndo é
pacifica, nem neutra. Ao contrério, ela €, altamente, delicada por abarcar interesses de
toda ordem, de atores, grandes e pequenos, nativos e estrangeiros, e, sobretudo, por
envolver valores monetarios astronomicos. Enfim, para o autor, “estamos vivendo
tempos novos; tempos de politica monetaria em ritmo de samba. SO nos resta torcer que
0 samba ndo se transforma em choro” (OLIVARES, 2001, n.p).

Nessa mesma perspectiva argumentativa, Juan Jensen e Alexandra Ribeiro
sustentam que a decisdo em foco pode “acelerar o corte [de juros] sem justificativas;
[pois,] evidenciou que o BACEN ndo tem apenas como objetivo a estabilidade de
precos, mas também posicionar a taxa basica de juros no patamar mais baixo possivel,
tendo em vista impulsionar a atividade economica e conter a apreciagao do real” (2012,
n.p, grifos nossos). Tal é o espirito que levou “o Planalto [...] a defesa dos interesses da
indiistria como uma questdo de Estado”®. Tal estratégia é altamente problematica,
pois, “o ‘salvamento’ da industria esta passando pelo sacrificio da politica
macroecondmica, o que pde em risco a estabilidade, condicdo basica e necessaria para 0
crescimento sustentavel do pais”. Concluindo “numa perspectiva pessimista, (que tudo
pode levar ao) abandono do tripé (e) a gradual deterioracdo do ambiente
macroecondmico e institucional”, ou até mesmo a uma “argentinizacdo” (JENSEN;
RIBEIRO, 2012, n.p, grifos nossos). Esse qualificativo expressa, se é preciso dizé-lo,
um posicionamento politico ou até mesmo ideoldgico.

Gustavo Franco, ex-presidente do BACEN, completa o quadro das criticas da

decisédo em foco, em um tom firme e acido, ao sustentar que o BACEN acaba “deixando

% Extraido do artigo publicado no jornal Valor Econémico de 14 de setembro de 2011 e assinado por
Gino Olivares (2011), consultor da Brookfield Gestdo de Ativos.

% Do artigo de Juan Jensen e Alexandra Ribeiro, membros da empresa de consultoria Tendéncias
Consultoria, no dia 30 de julho de 2012, também para o jornal Valor Econdmico.
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a forte impressdo de qgue os senhores do Copom sabem mais do que o mercado”. Ou
ainda: esses senhores ‘“suspenderam as considera¢des habituais que compdem a
liturgia do regime de metas” (FRANCO, 2011, n.p, grifos nossos).

Em suma, o BACEN esta abandonando um caminho abalizado, reverenciado e

referendado pelo mercado para outro destino incerto e pouco alumiado.

5 O BACEN EQUIVOCOU-SE EM REDUZIR A SELIC?

Dentro dessa mesma perspectiva analitica, Gustavo Loyola, ex-presidente do
BACEN, encara a questdao sob outro angulo, quando escreve: “com a surpreendente
decisdo de reduzir os juros em meio ponto percentual, o Banco Central subverteu
alguns principios basilares do regime de metas para inflagdo” (2011, n.p, grifos
nossos). Refere-se a “discricionariedade limitada” na politica monetaria e a
“ritualistica” das reunides pré-agendadas do COPOM. O primeiro principio é pervertido
pela Presidéncia da Republica, pois,

de forma inusitada, alias, quem fez um esforco de coordenar as expectativas foi a
prépria presidente da Republica que, na véspera da reunido do Copom, admitiu a
possibilidade de reducdo das taxas de juros, a partir do aumento da meta fiscal para
2011. Lastimavelmente, a manifestagdo da presidente, antecipando o corte das
taxas, acabou por lancar dividas sobre a autonomia operacional do BC,

pressuposto fundamental para o funcionamento do regime de metas para a inflacéo
(LOYOLA, 2011a, n.p, grifos nossos).

Quanto ao BACEN, ele resolve surpreender, inutil e desnecessariamente, o
mercado financeiro ao se contrapor as suas expectativas, e isso sem apresentar
argumento econémico solido e sem se ter nenhuma urgéncia. Mais precisamente, disse
ele:

N&o se configurava uma situagdo excepcional em que o BC pode (e em algumas
vezes deve) surpreender ou se contrapor as expectativas de mercado. Ao contrério,
as expectativas sobre a decisdo do BC estavam “ancoradas” na manuten¢do dos
juros, o que se alinhava com toda a comunicacdo anterior, formal ou informal, do
BC com os agentes econdmicos. Nada indicava que o Copom tivesse como cenario

basico um choque desinflacionério vindo do exterior que demandasse o imediato
afrouxamento monetario no Brasil (LOYOLA, 2011a, n.p, grifos nossos).

Outrossim, 0 BACEN se equivocou na sua tomada de decisdo ao desrespeitar o
“protocolo”; pois, “a desobediéncia a ritualistica minima do regime de metas

inflacionérias pode ser entendida como sinal de que tal regime ndo mais sera observado
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na pratica, ja que o BC teria adquirido “discricionariedade ilimitada™ ou, na hipotese
pior, teria deixado de ser operacionalmente autdbnomo na execucdo da politica
monetéria” (LOYOLA, 20114, n.p, grifos nossos).

Tecnicamente, segundo o autor, a decisdo ndo se sustenta, pois, “ndo sendo
bastante o atropelamento das expectativas pelo BC, o cenario com o qual a instituicdo
justifica o corte da taxa de juros se mostra muito pouco provavel, embora,
evidentemente, ndo se possa atribuir a ele uma probabilidade igual a zero”. Por outros
termos, 0 cenario que embasou a tal decisdo “ndo é o cendrio mais provavel”. Enfatiza
com forca na justeza de sua analise, mobilizando argumentos técnicos: “Tal cenario [0
do BACEN, RB] ndo deve provocar efeitos desinflacionarios relevantes sobre o Brasil”,
se for considerada a “revisdo do cenario fiscal” e se “o BC (for) [...] mais conservador
na politica monetaria e ndo o contrario” (LOYOLA, 20114, n.p, grifos nossos).

Ato continuo: alguns analistas criticam o mercado financeiro; uns miram mais o
BACEN, outros focam o Estado ou a Presidéncia da Republica.

Nakano, dentre outros analistas, dirige suas criticas ao “mercado financeiro” e
louva o comportamento da diretoria do BACEN pela tomada de decisdo em tela. Esta se
concretizou, segundo ele, porque, entre outros determinantes, ha auséncia no quadro da
diretoria do BACEN que tomou a tal decisdo de diretores oriundos do mercado
financeiro. Como na gestéo anterior aquela que tomou a decisao em tela, Loyola esta no
cargo de Presidente, se sentiu visado e respondeu as criticas de Nakano e, através dele,
aos “desenvolvimentistas”. Sua resposta ¢ pouco “técnica” — para dizer o minimo!

Para Loyola, os analistas que sustentam que a presenca de diretores oriundos do
mercado financeiro possa ser interpretada como “conluio entre o sistema financeiro e
BACEN” desconhecem completamente como funciona o mercado financeiro. Mais
precisamente: “uma das mais repetidas e surradas frases sobre a politica monetdria no
Brasil é que os juros altos sdo consequéncias direta de um pérfido conluio entre o
sistema financeiro e o Banco Central do qual s&o vitimas inocentes o0s participantes da
chamada economia real”. Qualifica isso de “lenda urbana” (LOYOLA, 2011b, n.p,
grifos nossos).

Especifica mais ainda, criticando com veeméncia seus criticos, quando escreve:
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Para os que acreditam nesta lenda urbana, a inesperada derrubada dos juros pelo
BC na ultima reunido do Comité de Politica Monetéaria (Copom) foi interpretada
como um real grito de independéncia da instituicido em relacdo ao mercado
financeiro, cujas apostas naquela oportunidade concentravam-se na manutencdo da
taxa. Trata-se de rematada tolice que, no minimo, demonstra total ignorancia sobre
o funcionamento do regime de metas para inflagio. E no minimo risivel a ideia de
que a prova da independéncia do BC estaria na sua capacidade de surpreender o
mercado financeiro (LOYOLA, 2011b, n.p, grifos nossos).

Em termos de teoria da argumentacdo®, Loyola recorre, entre outros, aos
argumentos-autoridade, mobilizando ndo a forca dos argumentos, mas os argumentos-
forca. Nestes, ele persiste e assina quando afirma:

Acreditar e escrever, como o fez um professor de economia, que o Banco Central,
desde que implementado o regime de metas para a inflagdo vem seguindo
cegamente o mercado, por ter tido em sua diretoria funcionarios de bancos privados
ndo somente é ofensa improcedente e gratuita, como denota absoluto e lastiméavel
desconhecimento factual do funcionamento da politica monetaria nos Gltimos anos
(LOYOLA, 2011b, n.p, grifos nossos).

Essa narracdo ilustra como na controvérsia da decisdo em foco foram
mobilizados todos os tipos de argumentos: uns beiram invectivas, outros usam
caricaturas ou adotam estilo enigmatico e, outros, enfim, recorrem ao argumento-forca
ou, simplesmente, ao lamentoso qualificativo ad hominem!

Em relacdo ao objetivo que se quer almejar, essa controvérsia mostra que
dimensdes “técnica” ¢ “politica” (deixando-se de lado o vetor ideoldgico, por razdo de
simplificacdo analitica) fazem-se presentes nas analises de todos os protagonistas;
dimensbes essas que sdo apresentadas (inconsciente ou involuntariamente) como
entrelacadas. O que acaba de ser dito sobre as analistas dos “contras”, vale,

evidentemente, para os “prés”, como se v€, na sequéncia.

6 MANIFESTACOES EM PROL DA REDUCAO DA SELIC

Além dos criticos referidos, existem economistas do mainstream como Pérsio
Arida® ou Chico Lopes® que sdo favoraveis & reducéo da taxa de juros. Pode-se se
referir tambem a avaliacdo de Sergio Werlang, ex-diretor do BACEN, que, em uma
longa entrevista ao Valor Econdmico, disse ser favoravel a redugdo da taxa Selic quando

afirma: “nas nossas contas da para cortar até 9% a.a. [...]. Olhando hoje, ainda acho que

% Cf. PERELMAN; OLBRECHTS-TYTECA, 1996.
7 Cf. MOTA, 2011.
8 Cf. MOTA, 2012.
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nos chegaremos a uma Selic de 9%”. Disse também acreditar que o processo deve ser
feito gradualmente: “a preferéncia desse BACEN (0 da Gestdo Trombini no Governo
Dilma, RB) é por ajustes graduais. Eu sou simpatico a essa abordagem. O regime de
metas é feito para conviver com Bancos Centrais com diferentes preferéncias”
(LAMUCCI, 2012, n.p, grifos nossos).

Analistas favoraveis a decisdo do BACEN manifestaram, clara e abertamente,
seus posicionamentos. No entanto, sem nomear seus opositores, nem entrar no mérito
das suas argumentacdes. Anténio Delfim Neto procedeu de maneira diferente: revela
seu posicionamento e critica, veementemente, um dos maiores criticos da decisdao em
tela. Sendo, veja-se 0 seu “Um viva para o Copom?”.

Para fechar o design da controvérsia, considera-se o artigo de Antdnio Delfim
Neto, Ex-ministro da Fazenda, de tradi¢do liberal, longe da raia desenvolvimentista,
artigo com titulo, altamente, sugestivo, e apontado aqui como subtitulo, aplaude a
decisdo de reducdo da Selic, e, formula com forga seus argumentos, que tudo indica
serem enderecados contra Gustavo Loyola®®, sem nomea-lo, evidentemente, e
diplomacia oblige!, visando especialmente sua forma de retorica, quando escreve:

A indignada e quase raivosa reacdo de alguns analistas, que se supdem portadores
da "verdadeira" ciéncia monetéria, a recente decisdo do Copom, de baixar 50
pontos na Selic, revela que, para eles, a sacrossanta "independéncia" do Banco
Central s6 é reconhecida quando esse decide de acordo com os conselhos que eles,
paciente, gratuita e patrioticamente, Ihe ddo todos os dias, através da midia escrita,
radiofonica e televisiva (DELFIM NETO, 2011, n.p, grifos nossos).

O autor refuta, com forga dos argumentos, o argumento-forca de Loyola, quer
seja ele revestido da ‘“verdadeira” ciéncia monetdria, quer seja quando ele fala em
nome do mercado. Afirma que alguns analistas ndo entendem que a Selic € um meio e,
portanto, ndo € um fim em si mesmo. Considera 0 BACEN como uma unidade
administrativa do Estado. Um meio. Este é utilizado quando e onde for necessério.
Assim, escreve Delfim Neto:

Trata-se, obviamente, de uma acusacdo irresponsavel, injusta e arrogante.
Irresponséavel, porque colhida furtivamente de "fontes preservadas”, que podem néo
passar de pura e conveniente imaginacdo, desmentida, aliés, pelos votos divergentes.

Injusta, porque pela primeira vez, em quase duas décadas, o Banco Central mostrou
que &, efetivamente, um érgdo de Estado com menor influéncia do setor financeiro

% Gustavo Loyola, ex-presidente do BACEN, Sécio-diretor de Tendéncias Consultoria Integrada, em Sdo
Paulo.
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privado. Arrogante, porque supde que nenhuma outra visdo e interpretacdo
alternativa da realidade diferente da sua possa existir (DELFIM NETO, 2011, n.p,
grifos nossos).

Para o autor, € pacifico que é institucional, ndo cabe, legalmente, ao BACEN
monitorar a taxa de crescimento econdmico, nem estimula-la, nem bloquea-la, e, mesmo
assim, o ente publico tem obrigacdo de levar esse aspecto (i.e., 0 crescimento
econbmico) em consideragdo, pois, completa o autor: “isso possibilitara ao Banco
Central, diante do complicado quadro interno e externo, prosseguir, com cuidado, mas
persisténcia, a necessaria reducdo da nossa taxa de juros real, abrindo espaco para o
investimento pablico” (NETO, 2011, n.p).

6 CONSIDERACOES FINAIS

Vale notar que as criticas referidas ndo podem ser dissociadas da defesa de
“interesses” dos protagonistas ou dos seus entes ou de suas redes. As estruturas de
argumentacdo dos contras e dos prés fazem uso de dimensdes técnica e politica, e, estas
sdo apresentadas como entrelagadas, inconsciente ou involuntariamente, explicitamente
ou ndo. Isso é da maior importancia na medida em que as argumentacdes dos
protagonistas confirmam a tese da presenca da dimensdo “politica” da Selic. Uns
querem a Selic nas alturas, outros a desejam proxima de zero, ou seja, a tal decisdo
técnica é marcada pela divergéncia politica (e ideoldgica) com viés negocial.

Em suma, a controvérsia revela a dimensao “politica” da Selic, quer seja porque
ela assume papel central na politica macroeconémica, quer seja porque se mantém firme
e forte apesar da oposicdo, grande e diversa, de inimeros atores “peso pesados”, de
setores industriais, agricolas, servi¢os, do funcionalismo publico, entre outros. Tem
posicdo estratégica perante todos os atores econdémicos e politicos. Tem mais
importancia ainda quando, ao se sair vitoriosa diante todos seus opositores. Cita-se
atores representativos na economia e na sociedade. Refere-se especialmente aos entes
representativos dos fatores “trabalho” e “capital”; e sem esquecer-se de inimeros outros
entes da sociedade civil (notadamente a CNBB ou a Auditdria Cidadao). No caso do
fator “trabalho”, segundo o DIEESE (2012), uma Selic alta representa perda salarial;
remuneracdo da poupanca é menor do que aquela oferecida pela Selic; a reducéo de

despesa publica representa menos bem-estar do trabalhador; a diminuicdo de
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investimento produtivo € perda de oportunidade de emprego, entre outros. Para o
“capital”, segundo a FIESP,™ a Selic afeta negativamente o investimento produtivo e, a
rentabilidade da industria esta abaixo da Selic. Tanto que é assim que a entidade pede
um corte de trés pontos percentuais da taxa Selic.

Com isso, vé-se que a Selic ndo tem uma dimensdo “politica”, mas vdrias. Em
uma palavra, se expulsa a dimensdo “politica” da Selic pela porta, e ela volta pela
janela; e é atravessada por interesses de outrem, de modo contencioso e constante, por

os do mercado financeiro!
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