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ASPECTOS INSTITUCIONAIS DA pOLíTICA
MONETÁRIA

Elíacír Marques Pereira

E ste documento pretende apresentar breves observações sobre o

contexto institucional da formulação e execução da política

monetária, durante as quatro últimas décadas. Inicialmente,

faremos considerações sobre as atribuições legais do Conselho Monetário Nacional e a evolução

de sua composição.

I - CRIAÇÃO DO CMN

o Conselho Monetário Nacional (CMN) foi criado no contexto da

denominada "reforma bancária", implementada em 1964 e formalizada através da Lei n° 4.595, de

31 de dezembro daquele ano, dispondo sobre "a Política e as Instituições monetárias, bancárias e

creditícias, cria o Conselho Monetário Nacional e dá outrasprovidência}'.

Em seu artigo 2°, a referida norma legal estabelece como missão do

CMN a formulação da política da moeda e do crédito, "objetivando o progresso econômico e social do

País".

Suas atribuições específicas, típicas de Autoridade Monetária, incluem,

dentre outras (art. 4°):

autorização das emissões de papel-moeda;

regulamentação do crédito, em todas as suas modalidades;

regulação da constituição, funcionamento e fiscalização das instituições financeiras;

estabelecimento das diretrizes e normas da política cambial.

aprovação do orçamento monetário, preparado pelo Banco Central.

A composição inicial do Colegiado consistia de la membros (art. 6°):

I - Ministro da Fazenda, seu Presidente;

11 - Presidente do Banco do Brasil S. A.;

111 - Presidente do atual Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social;
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IV - "sete membros nomeados pelo Presidente da República, após aprovação do Senado Federal,

escolhidos entre brasileiros de ilibada reputação e notória capacidade em assuntos econômicofinanceiros, com

mandato de 7 (sete) anos, podendo ser reconduoidos".

Assim, o Banco Central do Brasil, criado pelo artigo 8°, não tinha

assento no Conselho Monetário Nacional, isto porque sua função básica naquela ocasião era a de

executar a política estabelecida pelo CMN, conforme estabelecido pelo art. 9°:

"Art. 9 o Compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer cumprir as

disposições que são atribuídas pela legislação em vigor e as normas expedidas pelo

Conselho Monetário Nacional".

Conforme já mencionado, o orçamento monetário, elaborado pelo BCB,

era submetido à apreciação do Conselho Monetário.

Outro ponto relevante a salientar era a estabilidade dos membros da

iniciativa privada e/ou da sociedade civil, detentores de mandato por um período de sete anos.

Porém, nossa memória registra que, na prática, esta estrutura, assim

como as que se seguiram, não funcionou a contento. As medidas de política monetária

(inicialmente denominada pela legislação de "ofertaicontrole da moeda e do crédito") eram

decididas freqüentemente pelo Ministro da Fazenda, Presidente do Órgão, em caráter "ad

referendun" .

Lembramos também que o argumento utilizado para este quase-hábito

era a necessidade da tomada de decisões urgentes, denominadas de "emergenciais".

Evidentemente, em qualquer país, o órgão responsável pela oferta da moeda, tem a faculdade de

se utilizar de procedimentos excepcionais na tomada de decisões.

Porém, como nem sempre as decisões de política monetária têm caráter

emergencial, caberia uma pesquisa sobre o funcionamento do CMN no período 1964-1994. Para

tal, seria indispensável o depoimento de alguns de seus ex-membros. Infelizmente, não dispomos

de meios para a execução deste trabalho.
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11 - ALTERAÇÕES NA COMPOSIÇÃO DO COLEGIADO

Em 1974, a composição do Conselho Monetário Nacional foi alterada,

mantendo-se seu "tamanho", através da Lei na 6.045, de 15/05/74 (art. 30
) :

os membros do setor privado foram reduzidos para três, com mandato de cinco, e

não mais, sete anos.

foram incluídos: o Ministro do Planejamento, o Ministro da Indústria e do Comércio,

o Presidente do Banco Central e o Presidente do Banco Nacional da Habitação.

III - MUDANÇAS NO MARCO CONSTITUCIONAL A PARTIR DA CONSTITUIÇÃO

A Constituição da República, promulgada em 1988, alterou

significativamente o marco institucional da política monetária. Seus principais dispositivos

reguladores da matéria em apreço são os seguintes:

a) o artigo 48 estabelece, entre as atribuições do Congresso Nacional, dispor sobre

"matéria financeira, cambial e monetária ..." (inciso XIII), e sobre "moeda, seus limites de

emissão, e montanteda dívidamobiliária federal (inciso XIV);

b) o artigo 192, em sua redação original, estabelecia que o sistema financeiro nacional,

"estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País e servir aos interesses da

coletiuidade", seria regulado em lei complementar, dispondo sobre oito temas básicos

(incisos do mencionado artigo) 1;

Por outro lado, o Ato das Disposições Constitucionais Transitórias, art.

25, revogou, "a partir de cento e oitenta dias da promulgação da Constituição, sujeito este prazo

a prorrogação por lei, todos os dispositivos legais que atribuam ou deleguem a órgão do Poder

Executivo competência assinalada pela Constituição ao Congresso Nacional" (grifo nosso).

A primeira lei neste sentido foi a de na 7.770, de 31 de maio de 1989,

resultante da Medida Provisória na 53/89, prorrogando, até 30 de outubro daquele ano, a vigência

dos dispositivos legais que foram atribuído ou delegado ao CMN, dentre outros Órgãos

Colegiados, competências assinaladas, pela Constituição, ao Congresso Nacional.

1 Este dispositivo foi alterado pela Emenda Constitucional n° 40, de 29 de maio de 2003.
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A citada vigência foi sucessivamente prorrogada pela edição das leis de

nOs 8.056, de 1990; 8.021 e 8.392, de 1991.

A composição do CMN foi novamente alterada, em 1993, através da Lei

na 8.646, de 07 de abril, que dispunha "sobre a organização e o funcionamento do Conselho Monetário

Nacional'. Este passou a ser integrado por vinte membros:

o número de membros do setor privado foi elevado para sete, incluindo-se o

representante das classes trabalhadoras, ouvidas as centrais sindicais (art. 1°, incisos

XIV e X\T), com mandato de dois anos, podendo ser reconduzidos;

foram designados para integrar o Colegiado os Ministros de Estado da Agricultura, do

Trabalho, da Previdência Social; e o Presidente da Comissão de Valores Mobiliários

(CVM);

também o foram os Presidentes de outros bancos oficiais (Caixa Econômica Federal,

Banco da Amazônia e Banco do Nordeste do Brasil).

Fato interessante a ressaltar é que esta norma legal revogou a Lei n°

8.056, de 28 de junho de 1990, que, como dissemos acima, prorrogou a vigência inicial de lei

determinada prevista pelo Ato das Disposições Constitucionais Transitórias, art. 25. Com a

palavra, pois, os juristas e constitucionalistas!

IV - O PLANO REAL E O NOVO MARCO CONSTITUCIONAL

o Conselho Monetário Nacional, na prática, foi extinto, pela edição do

Plano Real, através da Lei na 9.069, de 29 de junho de 1995, originária da Medida Provisôria na

542, de 30/06/94. Isto porque sua composição passou a ficar restrita a apenas três membros (art

80
) : Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente; Ministro de Estado do

Planejamento Orçamento e o Presidente do Banco Central do Brasil.

A partir de então, cristalizou-se a tendência, já evidente desde a década

de 80, de centralização, pelo Banco Central, das decisões sobre políticas monetária e cambial.

Neste sentido, diversos políticos e técnicos de diferentes matizes ideológicas têm opinado que o
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Banco Central é, na prática, independente dos demais Órgãos do Poder Executivo. Estas opiniões

foram sintetizadas por PEREIRA'

A juridicidade deste poder (exorbitante?), que resultou na cnação do

Comitê de Política Monetária (COPOM) foi analisada por FALCÃO' (2003), que concluiu

negativamente, in verbis:

''Em razão daprorrogação dopoder normativo do CMN, cujas prerrogativas
e atribuiçõesjá foram mencionadas, cabe-nos concluir que não há embasamento legal

para que o Banco Central do Brasil crie um comitê em seu organograma que venha a

exercer funções que são legalmente atribuídas ao CMN, de acordo com a Lei n"

4.595/64".

Por outro lado, o tradicional orçamento monetário foi substituído pela

programação monetária trimestral, disposta pela já mencionada Lei n° 9.069, cujo artigo 6°

determina que o Presidente do Banco Central a submeta ao Conselho Monetário Nacional, no

início de cada período.

Após aprovação pelo CMN, a programação monetária deve ser

encaminhada à Comissão de Assuntos Econômicos do Senado. O Congresso Nacional, com base

no parecer da CAE, poderá rejeitar a programação monetária, mediante decreto legislativo, no

exíguo prazo de 10 dias, a contar do seu recebimento.

Porém, o referido decreto legislativo não poderá introduzir nenhuma

alteração, limitando-se à aprovação ou rejeição "in totum". No caso de o Congresso Nacional não

aprovar a programação monetária até o final do primeiro mês do trimestre a que se destina, fica o

Banco Central autorizado a executá-la até sua aprovação.

Geralmente, a mensagem presidencial tem sido encaminhada ao Senado

um dia antes do início do trimestre ao qual se refere, fazendo com que o prazo de 10 dias do

início do trimestre tem sido suficiente apenas para a apreciação da matéria pelo Senado, que

sempre concluiu por sua aprovação.

Como a matéria, ao ser recebida pela Câmara dos Deputados, já perdeu

sua oportunidade, e sua tramitação inclui duas Comissões Permanentes (Economia, Indústria e

Comércio; e Finanças e Tributação), o Congresso Nacional tem atuado como instância

meramente homologatória, e com grande defasagem temporal.

2 Pereira, Ehac:ir Marques: "Autonomia do Banco Central - subsídios para discussão", Consultoria Legislativa, maio
de 2003.

3 Falcão, Guilherme Jurema: "Consideração sobre a base legal para a criação do Comitê de Política Monetária
(COPO:M) e a Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que rege o Sistema Financeiro Nacional", Consultoria
Legislativa, setembro de 2003.
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Já houve casos em que a programação monetária trimestral teve sua

tramitação concluída, no Poder Legislativo, somente após transcorridos dois anos de sua

execução!

Um ponto interessante a ser observado é que normalmente as matérias

submetidas ao Congresso Nacional, de iniciativa do Poder Executivo, através de Mensagem

Presidencial, iniciam sua tramitação na Câmara dos Deputados.

A Constituição da República (art. 64) incorpora este tradicional

procedimento no caso de projetos da lei. Mais uma vez, com a palavra os juristas e

constitucionalistas!

v - CONCLUSÃO

Não entrando na questão da avaliação de desempenho da política de

metas de inflação, inapropriada a nosso País por razões diversas (inclusive a persistência do

componente inercial da inflação, que não é afetada pela elevação das taxas de juros), nossas

observações conduzem-nos às conclusões seguintes:

a criação do capaM foi um ato juridicamente impróprio;

torna-se indispensável a revisão do marco institucional, para que as decisões de

política monetária sejam transparentes para a sociedade.
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