VALOR ECONOMICO, 21.10.04

Transformar o CMN numa parte do Banco Central seria um avanco institucional

Um novo Conselho para garantir a autonomia do BC
Por Jairo Saddi

A imprensa tem noticiado proposta de ampliagdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) para incluir
representantes da sociedade civil, ideia que tem sido bombardeada por insuspeitos analistas como Gustavo
Loyola e Mailson da Nébrega. Com o intuito de alargar o debate, sem repetir os argumentos ja exaustivamente
expostos - com 0s quais concordo -, este artigo procura delinear algumas solugdes para a proposta.

Primeiro, por que existe (ou deve existir) um 6rgdo méaximo para o Banco Central? Numa democracia, faz
sentido um 6rgdo hierarquicamente superior a diretoria da autoridade monetéria, com a finalidade exclusiva de
perseguir as diretrizes maiores de politica monetaria que sdo impostas, quer pela fixacdo da meta de inflagcdo
(que poderia ser atribuicdo do Congresso), quer pelo zelo da estabilidade monetaria. Como ja se afirmou
alhures, o Banco Central, a roda e o fogo sao trés das grandes inveng6es da humanidade, e, portanto,
maquiavelicamente, o poder deve ser controlado. Isso ndo quer dizer, contudo, que as decisBes desse conselho
devam ser superiores as decisdes diarias do banco; tampouco ele deve se imiscuir em assuntos relacionados a
execugdo de tal politica.

A funcao primordial desse conselho é a coordenagdo. A coordenacgdo das politicas macroeconémicas é
fundamental para o sucesso de qualquer governo. De nada adiantaria um banco central austero, praticando
altas taxas de juros, sem que houvesse responsabilidade fiscal. O conselho entdo deve ser um 6rgao
independente, mas acima da diretoria do banco, sem que, nessa concepc¢ao, seus conselheiros tenham maioria
nos assuntos la conduzidos. E essencial garantir a autonomia ao Poder Executivo para conduzir os assuntos de
politica econdmica, ja que estdo a ele afeitos. Como ja se expds, a autonomia do Banco Central se refere a
operacionalizagdo de tais politicas, ndo a sua formulacao.

A criagdo de um comité para a coordenagédo de politicas econémicas € fundamental para garantir a autonomia
do Banco Central. O conselho deve ser responsavel, em carater permanente, por apreciar e emitir pareceres e
por dispor sobre todas as politicas econémicas. Além disso, deve determinar & politica monetéria seus limites de
emissdo de moeda, 0 montante da divida mobiliaria federal e aquilo que se convencionou chamar de
programacado monetéria do governo.

No entanto, sua simples criacdo ndo ira mudar a maneira com que as atividades politicas sédo conduzidas; ela
ir4, iIsso sim, inaugurar um novo relacionamento entre os 6rgaos do Poder Executivo. Adicionalmente a criagdo
do novo conselho, também pode ser estabelecida em suas atribui¢des, com rigor, sua forma de atuacgédo. A
inclusdo de aspectos juridicos em qualquer texto legal € sempre, e em qualquer lugar, uma condi¢éo
necessaria, embora néo suficiente.

O conselho de administracdo superior deveria estar voltado para a formulagéo da politica e da programagéo
monetaria. Portanto, que se endosse a proposta: transformar o CMN em Conselho Superior do Banco Central.
Como afirmam os criticos, ndo deve abrigar representantes da iniciativa privada nem acomodar outros
interesses, como fazia anteriormente. Um 6rgéo de sabios que coordenam as politicas publicas, por um lado, e
que estabelecem diretrizes por outro - assim é que deve ser visto e, ao se constituir em érgédo de governo, nao
deve ter representantes privados.

E evidente que o Banco Central ndo pode agir como se estivesse isolado de pressdes, ou como um ente técnico
insulado de seu ambiente natural. Trata-se de uma instituicdo politica que coage, influencia e desencoraja
outros agentes, e nao uma autarquia que ndo sofre ou jamais exerce pressodes. Substituir a discussao da
autonomia do Banco Central por esta proposta de alargamento do Conselho Monetéario Nacional é equivocado e
perigoso.

N&o se pode desconsiderar que, depois de toda a experiéncia, houve muita evolugao. No entanto, iniUmeros
equivocos foram cometidos e ndo devem ser repetidos. O CMN foi criado como 6rgéo de coordenagdo com
poderes decisoérios, em que o poder efetivo do governo se resumia a trés votos num total de nove. O sistema
politico vigente na época impediu que o Poder Executivo abrisse mado da maioria sobre as decisdes relativas a
moeda, eliminando primeiro o0 mandato da diretoria do Banco Central, posteriormente utilizando o CMN apenas
como legitimador de decis6es tomadas de antem&o. N&o foram poucas as normas emanadas com o "ad
referendum” (e por telefone) do CMN. Hoje, na sua forma minimalista, € pouco operante.

Um Conselho Superior do Banco Central pode ser a solucéo - simples, deve-se enfatizar -- de substituicao ao
CMN, mas que venha na sua forma completa, com a reestruturacéo da autoridade monetaria nos moldes
constitucionalmente exigidos (e transformados pela EC-40). Nesse Conselho, devem ser dadas ao ministro da
Fazenda a sua presidéncia e a prerrogativa de vetar qualquer decisdo (veto, contudo, que poderia ser
derrubado por uma maioria qualificada do proprio conselho). Dentre os participantes, o presidente do Banco
Central e possivelmente alguns diretores, além de representantes da industria, da agricultura e do comércio.



Parece uma mudanga pequena, mas nao é. Transformar o CMN numa parte do Banco Central € um avango
institucional da maior ordem que deveria ser perseguido para o bem do pais



