O Globo e, em versdao mais curta, O Estado de S.Paulo
Sexta-feira, 23 de maio de 2025

Lula e o0 Banco Central

Rogério L. Furquim Werneck”

No final do ano passado havia muita apreensao com a transi¢do por que estava prestes a
passar o Banco Central (BC). Em 1° de janeiro, dirigentes da institui¢do nomeados pelo
atual governo passariam a compor a maioria da sua diretoria e, portanto, do Copom, o
comité responsavel pela condugdo da politica monetaria.

E irdnico que, afinal, a transi¢io tenha sido bem mais tranquila do que se temia, gracas
ao momento nada tranquilo que atravessavam a economia € os mercados financeiros no
final do ano. Em meio a uma séria crise de confianga alimentada pelo sobreaquecimento
da demanda, na esteira de um colossal impulso fiscal que perdurara por mais de um ano,
o dolar atavessou dezembro acima de R$6,00, e em alta.

Nagquelas circunstancias, ndo foi surpreendente que o Copom, na sua reunido de 11 de
dezembro, tomasse as decisdes que se faziam necessdrias para trazer a inflacdo de volta
a meta, sem que o governo, assustado com a crise, se animasse a contesta-las: elevar a
taxa Selic em 1,0 ponto percentual e sinalizar que eleva¢des de mesma magnitude seriam
anunciadas nas reunides do final de janeiro e de meados de marco. Com isso, quando o
novo presidente e os novos diretores do BC tomaram posse no inicio do ano, as decisoes
essenciais do Copom, até marco, ja estavam pré-determinadas. Duvidas sobre o que faria
o novo presidente do BC a frente do novo Copom ficaram convenientemente adiadas para
maio. E junho.

Tendo sido tdo tranquila a transicao, disseminou-se a percepcao de que o problema teria
sido superado. Nao haveria mais razdes para apreensdes, seja sobre a condugao da politica
monetaria seja sobre o relacionamento do Planalto com o BC. A verdade, contudo, ¢ que,
nessa percepcao precipitada hd muito mais torcida do que anélise. O problema esta longe
de ter sido superado.

Basta ter em mente o cabo de guerra que o governo vem ostensivamente travando com o
BC agora. Na contramdo dos esforgos de desaceleracdo da economia para trazer a
inflagdo de volta a meta, o governo, alarmado com a perda de popularidade do presidente
Lula, vem tomando uma série interminavel de medidas intempestivas, claramente
expansionistas, para tentar conter a redu¢do da expansdo do nivel de atividade buscada
pelo BC.

E facil perceber que, se o BC reagir a isso como deveria, estara configurado um circulo
vicioso altamente prejudicial ao projeto de reeleicdo acalentado pelo governo. A cada
queda de popularidade do presidente, novas medidas expansionistas serdo adotadas pelo
governo, que forcardo o BC a endurecer a conducao da politica monetaria e tornar ainda



mais longo e penoso o processo de desinflagdo em curso, o que certamente contribuira
para nova queda de popularidade do presidente. E assim por diante.

Resta saber em que medida o BC de fato reagira a isso como deveria. O que levanta a
questdo do relacionamento de Lula com a institui¢ao. O presidente completara 80 anos
em outubro. Nao ¢ crivel que uma pessoa dessa idade, com convicgdes tao firmes e
arraigadas sobre a forma como o BC deve atuar e sobre o grau de ingeréncia que o
governo deve ter na instituicdo, tenha mudado de opinido de repente. Ou que esteja
definitivamente conformado com a autonomia operacional que a legislagao hoje confere
ao BC. Muito menos agora, quando o que esta em jogo ¢ sua reeleicao.

E claro que, a esta altura, seria impensavel algo tio brutal como o que ocorreu no governo
Dilma. Lula bem sabe que esse tempo passou. E que, agora, terd de atuar de forma muito
mais sutil, para ndo assustar os mercados. Mas o certo ¢ que ndo deixara de fazer valer
todo o peso da sua ascendéncia sobre a instituicdo, para assegurar que a reacao do BC a
sua tentativa de solapar o esfor¢o de desacelaracdo da economia seja mais branda do que
deveria ser. E que, mantidas as aparéncias, a conducao da politica monetaria seja tao
compativel com o projeto da reelei¢cao quanto possivel.

Alguém acha mesmo que o BC resistird como um rochedo a tais pressodes?
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