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CONSELHO MONETARIO NACIONAL:
Proposta da CUT para a ampliacido e democratizacao do CMN’

Apresentacao:

Este documento apresenta a visdo da Central Unica dos Trabalhadores
(CUT) a respeito de um importante érgao da economia brasileira: o Conselho Monetario
Nacional (CMN). O estudo representa mais uma iniciativa de intervencao, proposicao e
mobilizagdo da Central neste momento histérico da vida nacional, no qual um ex-

operario exerce a Presidéncia da Republica.

Na estrutura do Sistema Financeiro Nacional, o CMN situa-se como o 6rgao
normativo maximo (ver organograma a seguir). Criado em 1964, pela Lei 4.595, ele é o
colegiado responsavel pelas normas de regulacéo do sistema financeiro. A ele compete
a definicao das diretrizes da politica monetaria, de crédito e de cambio do pais.

As deliberagdes do CMN sao de fundamental importancia para a sociedade.
Apenas para citar algumas das definicbes de politicas que cabe ao CMN: 1) a fixagao,
desde 1999, da meta de inflagdo anual do pais; o estabelecimento, a cada trés meses,
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que é cobrada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) em suas operacdes de financiamento;
2) a regulamentacgao de diversas modalidades e formas de crédito; 3) a determinacao
das taxas de recolhimento compulsério das instituicdes financeiras; 4) a fixacao das

diretrizes e normas da politica cambial.

Como se vera neste trabalho, o CMN ja teve composicao mais ampla do que
a de hoje. Mesmo no periodo ditatorial, verificava-se a presenca de “representantes da

sociedade”, ao lado de membros do Governo, ndo apenas da area monetaria. Por isto,

' A elaboragao técnica deste texto coube a equipe do DIEESE (Subsecées CUT Nacional, CNB-
CUT, SEEB-SP e SEEB-DF). A equipe agradece as contribuicbes do Centro de Estudos de
Conjuntura - CECON/Unicamp.



a CUT acolheu como positiva a sugestao do Sr. Presidente da Republica, Luis Inacio
Lula da Silva, de se rediscutir a composicdo do CMN, visando sua ampliacao e

democratizacao, conforme veiculado pelos 6rgéos de imprensa em setembro de 2004.

A CUT almeja com este documento apresentar um subsidio para o debate da
composicao do CMN. A alternativa defendida na ultima secéo deste trabalho propée a
ampliacao e democratizacdo do CMN, para um total de total de 10 membros, ao invés
dos 3 atuais. Neste Conselho ampliado estariam membros de governo e da sociedade
indicados pelo Presidente da Republica - que definiriam, entre outros pontos, a meta de
inflacdo, a fixacao da TJLP e as diretrizes das politicas de crédito e cambial.

Trata-se de uma proposta de ampliacdo e democratizagdo do poder publico,

sem prejudicar a necessaria eficiéncia técnica da instituicao.

O estudo, elaborado com o suporte de um conjunto de Subse¢des DIEESE,
realiza inicialmente um levantamento histérico das fungdes e das diferentes
composicdes do CMN. O trabalho destaca o poder decisivo do Banco Central do Brasil
(BACEN) nao apenas na execug¢ao, mas na propria formulagado da politica monetaria.
Em seguida, busca relacionar as decisées do CMN com a politica econémica adotada
no Pais a partir do Plano Real. Ao final apresenta a proposta sindical para uma nova
composicao do érgao.

Luiz Marinho
Presidente Nacional da CUT
Séao Paulo, margo de 2005
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| BREVE HISTORICO DO CMN: ORIGEM, FUNCOES E COMPOSICOES

A presente secdo recupera sucintamente as funcbes e as diferentes
composicées do CMN, desde a sua criagao.

O CMN é o 6rgado normativo do sistema financeiro nacional, criado na
reformulagdo do sistema em 64, pela lei 4595. De acordo com a referida lei, ficava
“extinto o Conselho da SUMOC [Superintendéncia da Moeda e do Crédito] e criado em
substituicdo, o Conselho Monetario Nacional’.

Visto de modo mais amplo, a constituigao do CMN insere-se no conjunto de
mudancgas institucionais implementadas no Pais em meados dos anos 60. Estas
mudancas abarcavam também a reestruturacdo do sistema financeiro nacional. Nas

palavras de Maria da Conceigcao Tavares e José Carlos de Assis (1985):

“A politica econémica do regime militar nasceu sob o signo da
austeridade administrativa e da modernizacdo institucional. O pais
defrontava-se com uma crise conjuntural sem precedentes, manifestada
nos piores indices historicos de crescimento econémico, estrangulamento
externo e inflagdo recorde, denunciando a exaustdo do ciclo de
prosperidade dos anos 50. Mais fundamentalmente, a moldura
institucional na qual se inseria o capitalismo brasileiro se revelava um
obstaculo a retomada do desenvolvimento em novas bases, sobretudo
em face da deficiente estrutura de financiamento, tanto do Estado quanto
do setor privado. De longe o lado mais claramente atrasado, em
comparagdo com as economias capitalistas maduras, parecia ser o setor
bancario e de intermediacgao financeira em geral. Justamente o que trata
da moeda, do significante geral do valor e da riqueza, da prdpria esséncia
do sistema capitalista. Portanto, era por ai que se iniciariam as grandes
reformas. Ja em 1964 o governo patrocinou a Lei Bancaria, que
pretendeu definir e redistribuir fungcées entre instituicbes publicas e
privadas para o suprimento e controle da moeda e do crédito na
economia. Criou-se o Conselho Monetario Nacional, como odrgao
normativo maximo, e o Banco Central do Brasil, como seu principal
braco operacional. No ano seguinte, outra lei estruturava o mercado de
capitais completando a ossatura institucional de um moderno sistema de
intermediacdo financeira, inspirado no que havia de aparentemente mais
funcional e ‘democratico’ nas economias capitalistas avancgadas”. (grifo
nosso).



Portanto, no artigo 1° da referida Lei, o Sistema Financeiro Nacional estaria

assim constituido:

e CMN

e BACEN

e Banco do Brasil

e BNDE (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico)

e demais instituicdes financeiras publicas e privadas

Do ponto de vista do ordenamento juridico, as resolugdes do CMN
encontram-se subordinadas as leis da Constituicdo Federal, as Leis Complementares e

as Leis Ordinarias, MPs e Decretos-lei, como mostra a figura a seguir..

Constitui¢do Federal e
Emendas Constitucionais

Leis Complementares

Leis Ordinarias / Medidas Provisorias / Decretos-Leis

Resolugdées CMN

Circulares BACEN N Instrugdes CVM

Fonte: Andrezo & Lima (2002).



1.1) AS FUNGCOES DO CMN:

O Conselho foi criado com "a finalidade de formular a politica da moeda e do
crédito, objetivando o progresso econémico e social do Pais" (grifo nosso).

Suas politicas tém como objetivo:

o Adaptar o volume dos meios de pagamento;

o Regular o valor interno da moeda;

o Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balan¢o de pagamentos;

o Orientar a aplicacao dos recursos das instituicdes financeiras;

o Propiciar maior eficiéncia do sistema de pagamentos e mobilizagdo de recursos;
J Zelar pela liquidez e solvéncia das instituigbes financeiras;

J Coordenar as politicas monetéria, crediticia, orgamentaria, fiscal e da divida

publica (interna e externa).

Quando se observam as funcbes atribuidas ao CMN nos dias de hoje,
verifica-se que ndo ha tantas diferencas em relacdo as atribuicbes a ele conferidas
quando de sua criacdo na década de 60. Entre as atribuicbes do CMN atualmente

estao:

J controle monetario: controla e estabelece limites para a emissdo de moeda;

J politica cambial: por delegacao o BACEN cuida desta questao no dia a dia;

o orientar as operagdes financeiras;

J cuidar para o aperfeicoamento das instituicdes financeiras;

J zelar pela liquidez do sistema;

. coordenar politicas monetarias, crediticias e para as dividas interna e externa;
o operacdes especiais, tais como subsidios a setores da economia;

o determinar a TJLP;

o condicoes de Acesso ao Crédito



1.2) EVOLUCAO DA COMPOSICAO DO CMN

A democracia é um regime que tem por base a garantia de espagos publicos
de discussao. Assim, a heterogeneidade da sociedade deve estar refletida em esferas
de decisao das politicas publicas (como é o caso da politica macroeconémica), por meio
da participagdo dos representantes de cada segmento social. Isto assegura o préprio
conceito de cidadania. Nas palavras de Habermas (1995):

“A legitimacdo da democracia somente sera conseguida com a
construgdo de espacos de discussao de projetos politicos coletivos”.

Desta forma, faz-se necessario rediscutir a participagcdo da sociedade
brasileira em 6rgaos decisorios fundamentais, como o CMN. Como foi afirmado no inicio
desse trabalho, esse é um 6érgdo de extrema importancia, pois ali sdo fixadas as
diretrizes da politica monetaria, cambial e crediticia. Vale dizer, o Conselho decide

questdes centrais da economia brasileira.

Quando se resgata a composicdo do Conselho em diferentes momentos da
histéria brasileira, observa-se que esse 6rgao ja foi bem amplo, chegando a ser
composto por 27 membros em meados da década de 802,

A evolugcdo da composicdo do Conselho mostra que, além de uma questao
de quantidade de pessoas que tiveram acesso a participagcdo, o CMN ja abrigou
representantes de varios segmentos da sociedade. Portanto, é importante destacar a
participacdo de Ministros ndo somente da area econdmica, mas também, entre outros,
do Trabalho, da Agricultura, do Desenvolvimento, do Meio Ambiente, de presidentes de
Bancos Publicos Federais (que possuem uma inser¢cao muito significativa em regides do
Nordeste com politicas de crédito direcionadas) e de um representante dos
trabalhadores.

2 Muitas mudancgas na composicgdo foram feitas por meio de mudangas no texto da Lei 4.595 de
1964 e de DEC’s (Decretados Presidenciais).
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Nesse sentido, é importante destacar que, em 1987, dentre os 27 membros
do Conselho, um deles representava os trabalhadores®. A partir de 1994 o 6rgao sofre
uma drastica reducao, passando de 20 membros para 3 membros apenas.Tal reducao
limitou a participag@o exclusivamente aos Ministros da area econémica e ao Presidente

do Banco Central.
Além dos presidentes e ministros que compuseram o Conselho, alguns

membros eram nomeados pelo Presidente da republica, variando de 3 até 10 pessoas

(ver quadro).

EVOLUCAO DA COMPOSICAO DO CMN*

Lula
FHC
ltamar

W W

ltamar
Collor ®» 20
Collor D 17

Sarney D 16

Sarney » 27

Sarney D 27
26

Figueiredo D

Figueiredo ) 24

Figueiredo D 21
170

Geisel D

Médici D 16

Médici D 14
Costa e Silva D 70

Castelo Branco

Elaboragao: Subsecbes DIEESE CUT Nacional, CNB-CUT, SEEB-SP, SEEB-Brasilia.

% Nessa ocasido sai do Conselho o Presidente do BNH e entra um representante dos trabalhadores.
* Os presidentes se referem aos periodos em que houve mudanga no CMN. Com excecdo do
governo Lula, que continua com a mesma composicao do governo anterior.




COMPOSICAO DO CONSELHO MONETARIO NACIONAL

1964

Ministro da Fazenda (presidente)
Presidente BNDE

Presidente do BB

6 membros nomeados

Total de membros: 9

1967

Ministro da Fazenda (presidente)
Presidente BNDE

Presidente do BB

7 membros nomeados

Total de membros: 10

1969

Ministro da Fazenda (presidente)

Ministro do Planejamento e Coord Geral (vice)
Presidente BNDE

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da IndUstria e do Comércio

6 membros nomeados

Total de membros: 14

1972

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro do Planejamento e Coord Geral (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da IndUstria e do Comércio
Presidente do BNH

Presidente da CEF

6 membros nomeados

Total de membros: 16

1974

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro Chefe da Seplan (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Industria e do Comércio
Presidente do BNH

3 membros nomeados

Total de membros: 10

1979
(11/04)

Ministro-Chefe da Seplan (presidente)
Ministro da Fazenda (vice)
Presidente BNDES

Total de membros: 21

11



Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da Industria e do Comércio
Presidente do BNH

Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

8 membros nomeados

1979
(11/04)

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe da Seplan (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da Industria e do Comércio
Presidente do BNH

Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

8 membros nomeados

Total de membros: 21

1981

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe da Seplan (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da Industria e do Comércio
Presidente do BNH

Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

Presidente do Banco da Amazobnia
Presidente do Banco do Nordeste

9 membros nomeados

Total de membros: 24

1985

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe da Seplan (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da IndUstria e do Comércio
Presidente do BNH

Total de membros: 26

12



Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

Presidente do Banco da Amazénia
Presidente do Banco do Nordeste

Ministro do Desenvolvimento Urbano e Meio
Ambiente

10 membros nomeados

1986

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe da Seplan (vice)

Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da IndUstria e do Comércio
Presidente do BNH

Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

Presidente do Banco da Amazé6nia
Presidente do Banco do Nordeste

Ministro do Desenvolvimento Urbano e Meio
Ambiente

Ministério de Estado e do Trabalho

10 membros nomeados

Total de membros: 27

1987

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe da Seplan (vice)

Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura

Ministro do Interior

Ministro da IndUstria e do Comércio
Presidente da CEF

Presidente de Instituto de Resseguros
Diretor da Carteira de Comércio Exterior BB
Presidente da CVM

Presidente do Banco da Amazébnia
Presidente do Banco do Nordeste

Ministro do Desenvolvimento Urbano e Meio
Ambiente

Ministério de Estado e do Trabalho
Representante das classes trabalhadoras
(sai BNH)

10 membros nomeados

Total de membros: 27

1990

(13/04/1990)

Ministro da Economia, Fazenda e
Planejamento (presidente)

Total de membros: 16

13



Ministro da Infra-Estrutura (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura e Reforma Agréria
Presidente da CEF

Presidente da CVM

Ministério de Estado e do Trabalho e
Previdéncia Social

Representante das Classes Trabalhadoras
6 membros nomeados

1990

(28/06/1990)

Ministro da Economia, Fazenda e
Planejamento (presidente)

Ministro da Infra-Estrutura (vice)
Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura e Reforma Agraria
Presidente da CEF

Presidente da CVM

Ministério de Estado e do Trabalho e
Previdéncia Social

Presidente do Banco do Nordeste do Brasil
S.A.

Representante das Classes Trabalhadoras
6 membros nomeados

Total de membros: 17

1993

Ministro da Fazenda (presidente)
Ministro-Chefe Seplan (vice)

Presidente BNDES

Presidente do BB

Presidente do BACEN

Ministro da Agricultura, Abastecimento e
Reforma Agraria

Presidente da CEF

Presidente da CVM

Ministério de Estado e do Trabalho e
Previdéncia Social

Ministro do Comércio e do Turismo
Presidente do Banco do Nordeste do Brasil
S.A.

Presidente do Banco da Amazébnia S.A
Ministro do Estado do Trabalho
Representante das Classes Trabalhadoras
6 membros nomeados

Total de membros: 20

1994

Ministro da Fazenda (presidente)
Presidente do BACEN
Ministro-Chefe Seplan

Total de membros: 3

1995
(20/01/1995)

Ministro da Fazenda (presidente)

Total de membros: 3

14



= Presidente do BACEN
= Ministro do Planejamento, Orgamento e
Gestao

=  Ministro da Fazenda

1995 =  Presidente do BACEN .
(30/06/1995) = Ministro do Planejamento, Orgamento e Total de membros: 3
Gestao

= Ministro da Fazenda

= Presidente do BACEN

= Ministro do Planejamento, Orgamento e
Gestao

2004 Total de membros: 3

Elaboracao: Subsectes DIEESE CUT Nacional, CNB-CUT, SEEB-SP, SEEB-Brasilia.

1.3) FORMA DE VOTAGAO E FUNCIONAMENTO DO CMN

A atual forma de votacdo e de funcionamento do CMN esta prevista da

seguinte maneira:

1) O Conselho deliberara mediante resolugdes, por maioria de votos, cabendo ao
Presidente a prerrogativa de deliberar, nos casos de urgéncia e relevante

interesse, ad referendum dos demais membros.

2) Quando deliberar “ad referendum” do Conselho, o Presidente submetera a
decisdo ao colegiado na primeira reunido que se seguir aquela deliberacéo.

3) O Presidente do Conselho podera convidar Ministros de Estado, bem como
representantes de entidades publicas ou privadas, para participar das reuniées,
nao lhes sendo permitido o direito de voto.

4) O Conselho reunir-se-a, ordinariamente, uma vez por més, e,

extraordinariamente, sempre que for convocado por seu Presidente.

5) O BACEN funcionara como secretaria-executiva do Conselho.

15
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COMOC

Funciona junto ao CMN uma Comissao Técnica da Moeda e do Crédito
(COMOC). Criada em 1994, ela é coordenada pelo Presidente do BACEN®. Tal

comissao tem como fungoes:

“Propor a regulamentagcdo das matérias de competéncia do
Conselho Monetario Nacional; manifestar-se, na forma prevista
em seu regimento interno, previamente, sobre as matérias de
competéncia do Conselho Monetario Nacional, especialmente
aquelas constantes da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964
e outras atribuicbes que lhe forem cometidas pelo Conselho
Monetario Nacional’®

Fazem parte da COMOC:

e O Presidente e quatro Diretores do BACEN;

e Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios;

e Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento e Orcamento;

e Secretario-Executivo e Secretarios do Tesouro Nacional e de Politica
Econémica do Ministério da Fazenda.

Além da COMOC funcionam junto ao CMN as seguintes Comissoes
Consultivas’:

e De Normas e Organizagédo do Sistema Financeiro;
e De Mercado de Valores Mobiliarios e de Futuros;
e De Crédito Rural;

e De Crédito Industrial;

e De Crédito Habitacional, e para Saneamento e Infra-Estrutura Urbana;

®> O regimento interno da Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito sera aprovado por decreto do
Presidente da Republica.
® Lei 4.595 de 1964.

” A organizagao, a composicdo e o funcionamento das Comissdes Consultivas serdo objeto
de regimento interno, a ser aprovado por Decreto do Presidente da Repubilica.



De Endividamento Publico;

De Politica Monetaria e Cambial.

17
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Il O ATUAL PODER DO BACEN NA FORMULACAO E EXECUGAO DA
POLITICA MONETARIA

O BACEN é, formalmente, o érgao executor da politica monetéaria, cambial e
crediticia, definida pelo CMN. Mas, hoje, o presidente do BACEN faz parte do restrito
namero de membros (3) que tém assento e voto no CMN, que, por sua vez, € o0 6rgao
que define as diretrizes da politica financeira. Na pratica, o presidente do BACEN detém
forte influéncia nas decisdes atuais do Conselho, e, portanto, na definicdo da prépria
meta de inflagdo, da TJLP e de outras variaveis centrais para a operacdo da economia®.

Mais ainda: para atingir a meta estabelecida pelo CMN, o BACEN goza de
elevada autonomia operacional, exercida especialmente por meio das deliberagdes do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), que € composto por membros do préprio
BACEN®.

Instituido em junho de 1996, pela Circular n.2.698, o COPOM é o ¢érgéo

decisério da politica monetéaria e tem como fungéo:

“(...) fixar , como instrumentos de politica monetaria, meta para a taxa
Selic [a taxa basica de juros], e seu viés, visando o cumprimento da
meta para inflagdo”’

Desta forma, o COPOM:

® O poder atual do BACEN nas definicdes do CMN é tdo grande que Mailson da Nébrega, ex-
Ministro da Fazenda, chegou a sugerir, em artigo de 10/10/2004, no jornal O Estado de Sao Paulo,
que o CMN “deve ser extinto”. Para ele, “caberia transformar o CMN em Conselho Diretor do Banco
Central (..) [Caberia até mesmo] extingui-lo (...) criar o Conselho do Banco Central, no contexto do
processo de concessdo de sua autonomia operacional’.

° E neste contexto de ja elevado poder e autonomia do BACEN, que deve ser analisado o debate
sobre a independéncia do BACEN. Atualmente, o Presidente da Republica indica nomes para a
diretoria do BACEN. Estes nomes devem ser sabatinados e aprovados pelo Senado Federal e ndo
tém mandato fixo. Com a autonomia do BACEN, os mandatos dos diretores teriam prazos fixados e
nao coincidiriam com o do Presidente da Republica e do Presidente da instituicdo. Portanto, dizem
os defensores desta proposta, o BACEN estaria livre de “interferéncias politicas indesejaveis”.
Nesta visdo, a independéncia do BACEN reforgaria a credibilidade quanto a continuidade da politica
de estabilizacdo monetaria.

19 Circular n.2.900 do BACEN.
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‘[busca] estabelecer um ritual adequado ao processo decisdrio de
politica monetaria e aprimorar sua transparéncia”™’

O COPOM é composto por membros da Diretoria Colegiada do BACEN.

Tomam parte dele os seguintes membros:

. Presidente do BACEN

. Diretor de Politica Monetaria

. Diretor de Politica Econémica

. Diretor de Estudos Especiais

. Diretor de Assuntos Internacionais

. Diretor de Normas e Organizacao do Sistema Financeiro
. Diretor de Administracao

. Diretor de Fiscalizacao

. Diretor de liquidagdes e Desestatizacao.

O Presidente do BACEN também ¢é o presidente do 6rgao e tem direito a
voto decisério nas situagdes que exijam desempate.

As reunides ordinarias do 6rgdo sao mensais, podendo haver reunides
extraordinarias em funcdo de alteracdes significativas no quadro macroecondémico,

sendo estas convocadas pelo Presidente do BACEN.

Orientando-se pelas metas de inflacdo estabelecidas pelo CMN, o COPOM
tem tomado suas decisbes de fixacdo da taxa de juros basica (Selic) com base em
indicadores recentes, nas projecdes da inflacdo que realiza e nas expectativas de
inflacdo coletadas junto a instituicoes financeiras.

Por fim, cabe um comentario sobre a composicdo do COPOM. Tal como se
verifica no caso do CMN, a idéia dos que conceberam esse tipo de representacdo é a

" Cartilha do BACEN.
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de um érgao que transmita a nocao de essencialmente “técnico”. No entanto, cabe
reafirmar, uma vez mais, que escolhas “técnicas” ndo sdo neutras do ponto de vista dos
seus efeitos e custos sociais. As decisdes do CMN e do COPOM afetam diretamente o
nivel de atividade econO6mica, o emprego € a renda. Elas concretamente definem os
ganhadores e perdedores da politica monetaria. Desta forma, a politica de juros altos,
estabelecida pelo CMN e implementada pelo COPOM, nos ultimos anos, cujo objetivo é
o controle da inflagdo, tem resultado no agravamento do endividamento publico, na

crise do setor produtivo nacional e no aumento dos lucros dos bancos comerciais.
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Il A POLITICA ECONOMICA E O CMN

Esta secdo busca resgatar as relacbes entre a politica econémica
implementada no pais a partir do Plano Real (1994) e as diretrizes e medidas
estabelecidas pelo CMN no periodo'?. Definiu-se como marco o Plano Real porque, a
partir dai, o CMN, como 6rgao normativo da politica monetaria (e o0 BACEN, como seu

6rgao executor), passou a exercer papel nuclear na politica econémica.

Isto ocorreu por meio de uma rigorosa reformulagdo do 6rgdo, com a
expressiva redugdo do numero de seus membros. A nova composicao garantiria, na
visdo dos formuladores do Plano, a plena sintonia entre todos os atores da politica
financeira. Por isto, a partir de 1994, este passou a ter apenas trés membros, sendo
dois deles responsaveis diretos pela politica macroeconémica do Pais (Ministro da
Fazenda e Presidente do BACEN). O terceiro membro € o Ministro do Planejamento.

O Plano Real identificava como principais causas da inflagdo no Brasil o
desequilibrio nas contas publicas, o baixo grau de concorréncia de mercado e o
mecanismo de indexacao, largamente utilizado na economia brasileira. Diante disso, 0
Plano estabeleceu uma série de medidas que visavam combater estes obstaculos a

estabilizacdo de precos.

Neste sentido, a fixacdo das diretrizes da politica monetaria, cambial e
crediticia do pais, estabelecida pelo CMN, deveria estar articulada e coerente com os
objetivos macroeconémicos do Governo Federal para frear o processo inflacionario e ao
mesmo tempo garantir a manutencdo de um ambiente de estabilidade de precos.

'2 Por politica econdmica entende-se o conjunto de medidas econdmicas que um governo toma
visando a organizagao e administracdo da economia. A politica econémica deve contemplar os
objetivos a serem alcangados e os instrumentos a serem utilizados. Busca-se, com uma combinagéo
de medidas, coordenar a atuagao dos agentes econdmicos, em geral envolvidos em seus negécios
especificos, de forma que a atividade funcione para todos. A formulagdo da politica econdmica
envolve interesses distintos, e esta € uma das razées porque envolve grandes polémicas.
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Durante o periodo 1994-1998, as medidas e resolugbes do CMN visaram
sobretudo garantir a ancora cambial, ou seja, a estabilidade da taxa de céambio,
elemento central da estabilidade de precos. Realizou-se no periodo uma ampla
liberalizacdo cambial, dando seguimento ao movimento iniciado no Governo Collor, cujo
objetivo central era manter o elevado patamar de reservas cambiais do pais. Na area
do crédito destaca-se a imposicao de elevados depdsitos compulsérios cujo objetivo era
conter a expansdo do crédito decorrente da “remonetizacdo” da economia e

conseqiiente ampliacdo dos depésitos & vista na rede bancaria'.

'3 Paulo Sandroni, em seu Novo Dicionario de Economia, assim define o depdsito compulsério:‘fé] o
mecanismo oficial criado para reduzir o total de meios existente numa economia em determinado
momento. Por meio dele, os bancos sdo obrigados a depositar no Banco Central uma porcentagem
de seus depositos (20%, 30% ou mais). Desse modo, os bancos sdo obrigados a restringir as
aplicacbes de depdsitos a vista em empréstimos e titulos, reduzindo a criagdo de meios de
pagamentos na economia. Dependendo da conjuntura, as autoridades monetarias podem aumentar
ou reduzir o percentual do depdsito compulsdrio se o objetivo for diminuir ou ampliar o total de meios
de pagamento’.

Apés a introducéo do Plano Real, o CMN buscou implementar uma politica monetéria restritiva, por
meio, entre outros, da elevagao das taxas de depédsitos compulsérios. Com isto, pretendia-se reduzir
a quantidade de moeda, do crédito e da demanda, e, dessa forma, manter a estabilidade de pregos.
Na visao monetarista, a inflagdo mantém uma relagdo direta com a quantidade de dinheiro em
circulagao.



23

Outra medida crucial foi a criagdo da TJLP, taxa base que regula os
empreéstimos de longo prazo do BNDES, desvinculando-a de indexadores de curto
prazo como a TR e associando-a a taxa de inflagdo e ao risco pais, medido nos

mercados financeiros internacionais'®.

% Criada por medida proviséria em outubro de 1994, a TJLP é utilizada para remunerar o BNDES
nos financiamentos que realiza visando apoiar o investimento de longo prazo. Ela serve também
para remunerar 0s proprios empréstimos feitos pelo BNDES ao Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), PIS/Pasep e ao Fundo de Marinha Mercante (FMN).

A criagdo da TJLP tinha como objetivo substituir a Taxa Referencial de Juros (TR) nos
financiamentos de longo prazo que o investidor realiza, pois a TR € uma taxa de flutuacdo de curto
prazo. Trata-se, portanto, de uma politica de governo que objetiva assegurar que as empresas
brasileiras tenham condi¢des de crédito mais favoraveis.

A TJLP é atualmente calculada com base na meta de inflagdo do ano, fixada pelo CMN (calculada
pro rata para doze meses), a meta de inflagdo do ano seguinte, o prémio que incorpora a taxa de
juro internacional e um risco Brasil numa perspectiva de médio e longo prazo.Cabe notar que o ex-
presidente do BNDES, Carlos Lessa, chegou a defender a rediscussao desta férmula de célculo,
com o objetivo de maximizar a contribuigdo da TJLP ao desenvolvimento nacional. Ele propds
eliminar dela o chamado “risco Brasil”, que hoje é estimado por agéncia internacional especializada
em “rating” de risco. Lessa argumentava que este risco reflete muitas vezes expectativas
conjunturais da economia brasileira, e que, como a experiéncia ja& demonstrou, estao sujeitas a
erros significativos. Para ele, o atual patamar de 4% real da TJLP (isto é, a taxa nominal de 9,75%,
descontada a inflagdo projetada), ainda é muito alto, tendo em conta os niveis de taxas de juros
reais encontrados no mercado internacional. Ele propée uma queda substancial da TJLP, para
niveis préximos a 2% em termos reais.

Cabe, hoje, ao CMN a definicdo da TJLP para cada trimestre do ano. De um lado, o setor produtivo
pressiona por uma aliquota menor, capaz de impulsionar a economia. De outro, o CMN em sua
avaliagdo leva em conta seus efeitos sobre os indices de inflag&o.

A importancia da TJLP para a economia pode ser captada nas palavras do préprio presidente do
BNDES: “A TJLP (...) é um instrumento que sinaliza a avaliacdo que nés e o governo estamos
fazendo do futuro quanto a inflagdo e o risco-Brasil (...) Qual € o indice que indica esse cenario
promissor? (...) E a TJLP. Entao, baixar a taxa é um ato de fé de que o Brasil dara certo, e para o
empresdario é muito importante”. (entrevista ao Valor Econémico, 23/3/2004, financgas, p.C2). Apesar
disso, 0s jornais de marco de 2004 veicularam que técnicos do FMI teciam suas criticas a
existéncia da TJLP, pois ela, além de representar um subsidio ao investidor, constituia também
uma concorréncia desleal com os bancos privados.
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Metas de Inflacao:

A partir da segunda metade da década de 90, esse sistema passou a ser
adotado em diversos paises (cerca de 20, atualmente). Na, América Latina, sua adogéao
fez parte de um conjunto de medidas que visavam “atualizar’ o chamado “Consenso de

Washington”'®.

No caso brasileiro, o regime de metas de inflagédo foi instituido em 1999, ap6s
a faléncia da ancora cambial de 1998'®. Ou seja, o principal objetivo da politica

macroecondmica passou a ser a construgdo de uma ancora interna fundada no regime

* O “Consenso de Washington”, de 1989, consistiu em um conjunto de reformas liberalizantes
sugeridas por organismos internacionais, consultores e economistas aos paises em
desenvolvimento. Estavam entre as sugestdes de politicas: financiamento dos déficits fiscais sem a
utilizagado de mecanismos inflacionarios; reforma fiscal; liberalizagao financeira; abertura comercial,
por meio de redugéo de tarifas de importagédo e eliminacao de cotas; privatizagdes; fim das barreiras
aos investimentos externos e privatizages.

Na visdo dos seus defensores, o “aperfeicoamento” (ou “atualizacdo”), no final dos anos 90,
consistiria na seguinte agenda de politicas: metas de inflagao; politicas fiscais anticiclicas (redugcao
do superavit em momentos de crise; € seu aumento, nos periodo de maior atividade econémica);
focalizacdo dos gastos publicos; ajustes fiscais em nivel dos governos locais; taxas flexiveis de
cambio; flexibilizagdo do mercado de trabalho; continuidade das politicas de abertura de mercado e
das privatizacdes; reformas institucionais dos sistemas politico, judiciario e financeiro, entre outras.
Sobre este tema, ver WILLIAMSON & KUCZYNSKI (2003) e WILLIAMSON (2004).

'® A politica cambial é um dos principais instrumentos de regulacdo das relagdes comerciais e
financeiras entre um pais e o restante do mundo. Nas palavras do Novo Dicionério de Economia:
“Os termos em que se expressa a politica cambial refletem, em Ultima instancia, as relacdes
politicas vigentes entre os paises, com base no desenvolvimento econémico alcangado por eles. Por
exemplo: em dado momento, pode ser importante ao pais adquirir certos produtos no exterior,
necessarios ao desenvolvimento de seu setor industrial; para tanto, as autoridades monetarias
podem manter o cAmbio artificialmente valorizado, barateando o custo, em moeda nacional, desses
produtos; em contrapartida, ocorreria 0 encarecimento dos produtos nacionais para os importadores
de outros paises”. Entre 1994 e 1998, esse instrumento foi fundamental no Plano Real para a queda
abrupta da inflagdo no Brasil, e a sua manutengao em patamares baixos. Cabe ao CMN normatizar
o mercado de cambio. Logo, essas normas devem ser coerentes com os objetivos da politica
econdmica. Por isto, o conjunto de decisdes do CMN no periodo ajudou a “sobrevalorizar” a moeda
nacional. Isto permitiu maior competitividade aos produtos importados, e o conseqlente acirramento
da concorréncia no mercado doméstico, o que contribuiu para a estabilizagcdo de pregos. Por outro
lado, a mesma politica de valorizacdo da moeda nacional — associada com a reducao acelerada das
tarifas de importagdo sem maiores critérios de seletividade — resultou em déficits crescentes na
balanca comercial e na balanca de transag¢des correntes, com impactos negativos sobre a estrutura
produtiva interna e o nivel de emprego.
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de metas de inflacdo. A partir de entdo a politica monetaria passava a estar
condicionada ao cumprimento de uma meta para o indice de precos ao consumidor

(IPCA) em um determinado periodo (12 meses).

Cabe ao CMN estabelecer as metas de inflacdo, e ao BACEN executar a
politica monetaria de acordo com este objetivo. Normalmente, a meta é estabelecida
em termos de um intervalo de toleréncia dentro do qual o indice de pregos pode variar.
Por exemplo, para o ano de 2004 a meta foi fixada em 5,5%, com o intervalo de 2,5
pontos percentuais para cima ou para baixo. Portanto, a meta serd cumprida se ficar
entre 3% e 8%'’. Vale notar, porém, que nos Ultimos anos a politica monetaria pds

grande énfase no alcance do chamado “centro” da meta.

Na pratica, o regime de meta de inflagdo consiste em regular os precos da
economia a partir da taxa de juros e do crédito interno. Assim, sempre que a meta de
inflacdo estiver ameagada, o BACEN, autorizado pelo CMN, deve elevar os juros e com
isso, “esfriar” (“desaquecer”) a economia, conduzindo os precos para a meta pré-
estabelecida'®. Ou seja, a definicdo das metas de inflagdo pelo CMN antecede a politica
de juros. Quanto mais flexivel a meta, maior € o grau de liberdade do BACEN para

definicdo da taxa de juros.

De acordo com aqueles que defendem o regime de metas de inflagdo — e,
por conseguinte, a subordinagdo da politica monetaria a este sistema -, o nao
cumprimento da meta pode corroer a credibilidade deste regime e do proprio BACEN

como “guardiao” da estabilizacdo de precos. O nao cumprimento da meta ocorreu por

' Entre 1999 e 2002, as metas possuiam margem de tolerancia de dois pontos percentuais para
cima ou para baixo. A partir de 2003, essa margem passou para 2,5 pontos percentuais. Para 2006,
a margem esta prevista para ser novamente de 2 pontos apenas.

'® Um debate recente entre os economistas é se as agdes do BACEN devem ter como objetivo a
todo custo o alcance do centro da meta. Muitos argumentam que, se estabelecido um intervalo para
a variacao dos pregos no ano, o alcance efetivo da taxa no interior do intervalo ja tera sido um
objetivo alcangado. Segundo esta visao, esta politica daria maior flexibilidade a politica monetaria.
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3 vezes no Brasil desde a criagao do sistema em 1999, a saber: nos anos 2001, 2002 e

2003, como mostra a tabela a seguir'®.

AS METAS DE INFLAGAO FIXADAS PELO CMN — BRASIL*

Ano Meta de inflagéo Meta ajustada pelo Inflagéo efetivamente
(em %) BACEN (em %) verificada (IPCA em %)
1999 8,00 8,94
2000 6,00 5,97
2001 4,00 7,67
2002 3,50 12,53
2003 4,00 8,50 9,30
2004 5,50 6,40™*
2005 5,10 4,50
2006 4,50 5,00***

Elaboragao: DIEESE. Observagdo: Entre 1999 e 2002, as metas possuiram margem de tolerancia de 2 pontos
percentuais para cima ou para baixo.A partir de 2003, essa margem passou para 2,5 pontos.*Fontes: De 1999 a
2003, BACEN e IBGE. Folha SP, 28/03/2004, dinheiro, p. B4; de 2004 a 2006, exiraido da Folha de Séo
Paulo,1/7/2004, dinheiro, p. B4.** inflagcdo estimada pelo Banco Central.*** inflagdo estimada pelo Mercado.

As principais criticas ao atual regime de metas no Brasil podem ser assim
agrupadas: a) o fato de que as metas tém sido fixadas em niveis muito baixos, préximas
dos niveis de inflacdo dos paises desenvolvidos, que, entretanto, tém conflitos
distributivos e problemas estruturais bem menos agudos do que os do Brasil; b) o
pequeno intervalo para que a meta possa ser considerada como atingida coincidente
com o ano civil; ¢) o reduzido horizonte de tempo para as metas (2 anos apenas), o que
reduz a margem de manobra da politica econdmica®; d) a utilizagdo do IPCA “cheio”, o
que faz com que se incluam variagoes episédicas ou choques exdgenos de pregos; €) a

9 As principais justificativas apresentadas pelo BACEN para o ndo cumprimento das referidas
metas foram: em 2001, a desaceleracdo da economia mundial, a crise da Argentina e os ataques
terroristas nos EUA que ajudaram a elevar a cotagdo do délar; em 2002, a crise de confianga nos
rumos da economia brasileira, especialmente tendo em vista as elei¢des presidenciais no Brasil, o
que teria provocado a elevagao do délar; em 2003, o pais ainda estaria vivendo os reflexos da crise
de 2002.

* Paulo Nogueira Batista Junior, Folha de Sdo Paulo, 18 marco de 2004.
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combinacdo dos elementos anteriores levaria a uma tendéncia permanente a politicas

de contracao do nivel de atividade para viabilizar as metas estabelecidas.

Em suma, com estes instrumentos, o governo brasileiro delega ao CMN um
amplo poder sobre os rumos do pais. Suas deliberacbes tém um alcance profundo
sobre o conjunto da economia. Nao obstante, os impactos dessas medidas sao

absorvidos de forma assimétrica pelos agentes econémicos e sociais.
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IV A PROPOSTA DE AMPLIACAO E DEMOCRATIZACAO DO CMN

Ao longo deste trabalho, buscou-se destacar que as decisbes tomadas pelo
CMN afetam diretamente o nivel de atividade econ6mica e o ambiente econdmico do
pais em geral. A politica monetaria ndo é neutra em seus efeitos. Politicas restritivas da
moeda e do crédito - com a conseqlente elevacao dos juros - podem de fato constituir-
se, em determinadas circunstancias, na melhor opgao conjuntural para a estabilizagao
de precos. Mas esta é uma decisdo que deve ser objeto de discussdo de um grupo
mais amplo, cuja composicdo reflita minimamente a complexidade da economia

brasileira.

A CUT considera que, no contexto da democratizacdo do poder publico, a
ampliacdo do numero de membros do CMN - com a participacdo de liderancas
representativas dos trabalhadores, dos empresarios e do meio académico -
proporcionara maior abrangéncia de preocupagdes e proposicoes em pauta. As
diretrizes de politica monetaria devem refletir o equilibrio entre as diversas metas a

serem buscadas pelo pais.

Como visto em secao anterior deste estudo, até o ano de 1994 (quando o
CMN adquiriu a composicao restrita atual) o Conselho contava com um ndamero maior
de membros, seja do governo, seja de representantes do segmento empresarial e dos

trabalhadores.

Assim, a proposta da CUT é a da ampliagdo do CMN, com a participagcédo de
membros do Governo, do empresariado, dos trabalhadores e do meio académico.

A proposta consiste em um total de 10 representantes, sendo 5 do Governo e
5 da sociedade (2 oriundos do empresariado; 2, da classe trabalhadora e 1 do meio

académico). Isto possibilitara que se explicitem um pouco melhor as visdes e
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perspectivas das diferentes areas governamentais e dos agentes econémicos. Todos
estes membros deverdo ser indicados pelo Presidente da Republica. O voto de

“minerva” sera do Governo.

Por fim, a proposta da CUT é de que o CMN tenha maior transparéncia em

suas discussodes, deliberagcdes e mecanismos de prestacdes de contas a sociedade

brasileira.
PROPOSTA DA CUT PARA A COMPOSI(;AO DO CMN
5 membros do Governo 5 membros da sociedade*
Ministro da Fazenda (voto de minerva) 2 membros do empresariado

Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao |2 membros dos trabalhadores

Presidente do Banco Central 1 membro do meio académico

2 outros representantes do Governo

* Indicados pelo Presidente da Republica.

Evidentemente, variacdes diversas podem ser feitas em torno da ampliacédo
da composicdo do CMN. A CUT aceita debater democraticamente a sua proposta frente

a estas outras possibilidades.
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