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Resumo: Dedicando especial atengao a evolugao das ideias a respeito da composigao
do Conselho Monetario Nacional (CMN), de acordo com diferentes filosofias sobre as
institui¢des monetdrias que se buscava criar, e discutindo as modificagdes no CMN e
seu significado para a governang¢a da moeda no pais, neste artigo o autor elabora um
resumo da evolugao dos 6rgaos controladores da politica monetaria no Brasil desde a
época da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito) (1945-1965), enfatizan-
do a historia do Banco Central e do CMN.
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Abstract: With particular attention to the evolution of ideas concerning the composi-
tion of the National Monetary Council (CMN), according to different philosophies
regarding the monetary institutions that they were intending to create, and discuss-
ing the modifications of the CMN and its meaning to the monetary governance in the
country, in this article the author presents a survey of the evolution of the regulatory
agencies of monetary policy in Brazil from the time of SUMOC (Superintendence of
Money and Credit) (1945-1965), emphasizing the history of the Central Bank and of
CMN.
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Uma das singularidades da organizagao
das autoridades monetarias brasileiras é a su-
bordinagao do Banco Central a um colegiado,
o Conselho Monetdrio Nacional (CMN), que
€ o efetivo depositario dos mandatos normal-
mente associados ao banco central e pertinen-
tes a saude da moeda. Esta hierarquia remon-
ta a criagao da SUMOC (Superintendéncia da
Moeda e do Crédito) pela Lei 7.293/45 com o
proposito de “preparar a organizagao do Ban-
co Central”, pela qual ficou criado um conse-
lho que “orientava” a atuacao da SUMOC e do
Banco do Brasil. Nao se esperava que cerca de
vinte se passassem sem que um banco central
fosse criado e que esse conselho orientador
permanecesse tanto tempo em funcionamen-
to, emitindo “Instrucgdes”, e tendo o Banco do
Brasil como seu brago operacional. Nao deve
haver davida que esta configuragao criou ra-
izes que foram se tornando mais visiveis du-
rante o periodo em que se discutiu a criacao
de um banco central e sobretudo no periodo
posterior a 1964, quando o CMN herdou as
atribuicOes, os vicios e as instrugdoes de um
conselho que funcionou durante quase duas
décadas. Se o conselho da SUMOC serviu
para limitar, embora nem sempre, a atuagao
do Banco do Brasil como executor da politica
monetaria, o CMN, depois de 1964, e especial-
mente depois de 1967, pode ter funcionado
na direcao inversa, embora nem sempre, com
respeito ao Banco Central.

A SUMOC foi criada ao final do Estado
Novo, mas nao ficou associada ao regime au-
toritario. A democratizagao, logo a seguir, nao
arrefeceu o impulso na dire¢ao da criagao de
um banco central, mas trouxe diversos condi-
cionantes novos a discussao sobre a criacao
de um banco central para o Brasil, inclusive
e principalmente o debate parlamentar. Um
grupo de trabalho foi constituido para dese-
nhar uma proposta do Executivo e em 1947
ministro da Fazenda Pedro Luiz Correa e Cas-
tro apresentou ao congresso um anteprojeto
de lei de reforma bancaria, criacao de diver-
sos bancos de desenvolvimento e também de
um banco central. A longa tramitacao desse
projeto, que se encerra apenas ao final de
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1964, com a Lei 4.595/64, oferece um rico pai-
nel sobre os temas e os impasses relativos a
moeda em um pais em desenvolvimento. O
projeto Correa e Castro, na partida, previa a
existéncia de um conselho superior ao banco
central, com termos de referéncia que foram
variando ao sabor das diferentes revisoes e
substitutivos ao projeto apresentados ao lon-
go do tempo. As diferentes versoes do que se-
ria, ao final das contas, o Conselho Monetario
Nacional (CMN), foram todas reveladoras e
mostravam pontos de vista e possibilidades
que, de forma variada, foram experimentadas
nos anos posteriores. Este ensaio procura dar
conta da evolugao da composi¢ao do CMN a
partir da sua criacdo, mas também traz uma
resenha dos desenhos cogitados durante o
periodo anterior, quando a imaginacao parla-
mentar produziu inimeras combinagdes.

Deve ser claro que, em um regime onde o
CMN era a verdadeira autoridade monetaria,
o debate sobre o que corriqueiramente se de-
signa como a “independéncia” de um banco
central se converte naturalmente, e principal-
mente, uma discussao sobre a composi¢ao do
CMN. Segue-se que essas mudangas seriam
indicativas sobre a natureza da governanca
da moeda, e, portanto, sobre a orientagao nao
apenas da politica monetdria como também
das outras politicas formuladas pelo CMN,
como a regulagao bancaria e cambial, e tam-
bém os inimeros temas “para-fiscais” como o
controle dos bancos ptiblicos e relacionamen-
tos com o Tesouro. A composigao do CMN,
portanto, oferece um privilegiado ponto de
observacao para a observagao dos principais
eventos monetdrios do periodo posterior a
1964.

Este ensaio trata, em primeiro lugar, da
evolucao das ideias sobre a composi¢ao do
CMN que estiveram presentes na tramitacao
do projeto Correa e Castro, refletindo diferen-
tes filosofias sobre as instituicdes monetarias
que se buscava criar. Na sec¢ao seguinte, o en-
saio trata das modificagdes no CMN propria-
mente dito e o seu significado para a gover-
nanga da moeda no pais.
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I - O Periopo FORMATIVO

A criacao da SUMOC oferecia uma so-
lu¢do muito engenhosa para um impasse ja
bem estabelecido nos anos anteriores em tor-
no do modelo de banco central a ser adotado
no Brasil e que ficaria sobejamente claro nas
duas décadas que se seguiram. Nao era ape-
nas a davida classica sobre o relacionamen-
to entre o Tesouro e a nova instituicao, ou as
dificuldades na defini¢ao de “independéncia”
e de dispositivos de governanga que preve-
nissem conflitos de interesse, mas também e
principalmente o problema de se encontrar
uma divisao de trabalho apropriada entre o
banco central e o Banco do Brasil. Com efeito,
o Banco do Brasil ja havia desenvolvido di-
versas “Carteiras” (de redesconto, de mobili-
zagao bancdria, de crédito agricola e hipote-
cario, de comércio exterior) que trabalhavam
“por conta e ordem” do Tesouro, numa regiao
onde nem sempre era clara a demarcacao dos
papeis entre a instituicao publica e a privada,
e, ademais, dentro da fungado publica, o banco
oscilava entre a postura de financiador pas-
sivo do Tesouro e de defensor do poder de
compra de moeda como seria de se esperar de
um banco central.

Em paralelo, havia uma expectativa in-
ternacional quanto a uma inciativa brasileira
na direcao de um banco central, pois nesse
momento, em contraste com o que se pas-
sou nos anos 1920, quando a instituicao de
um banco central era vista como imposi¢ao
dos interesses estrangeiros, depois de 1945 a
ideia de um banco central emissor da moeda
nacional era parte importante da afirmacao
da soberania nacional e um passo muito im-
portante para diversas ex-colonias. Era forte
também a ideia que o banco central poderia
alavancar o desenvolvimento, seja diretamen-
te com suas proprias emissoes, ou através de
outros bancos estatais a ele associados. Nem
sempre, e nesse momento em especial, o dese-
jo de se montar um banco central vinha pelas
razdes corretas. Talvez mesmo diante dessas
expectativas e das possibilidades da captura,
os principais proponentes de um banco cen-

tral para o Brasil, como Eugenio Gudin, acha-
vam “inoportuno” criar a institui¢ao! num
momento fiscal especialmente adverso, na
presenca de um recrudescimento da inflagao
e face as resisténcias do Banco do Brasil. Dai
surgiu a ideia da SUMOC como um “6rgao
intermedidrio, etapa provisoria ... mas decisi-
va no caminho do banco central”?, e uma solu-
¢ao oportuna para “escapar de um Congresso
que surgiria com a democratizagao do pais e
que, provavelmente, ofereceria muitos obsta-
culos a sua viabilizacao”?, como efetivamente
se verificou. Conforme o relato de Casimiro
Ribeiro*:
[Dr. Bulhoes] estava ciente de que, se ten-
tasse arrancar do Congresso uma lei, ndo
sairia. Havia sempre oposicoes. ... De modo
que foi um gesto de extrema habilidade; nao
apenas competéncia técnica, mas habilidade
politica do Dr. Bulhdes (aproveitando que o
governo tinha poderes para baixar decretos-
-lei) para vender o peixe dele, sem depender
do Congresso. E fez muito bem, porque, se

nao tivesse feito aquilo, ndo teria saido nem
a SUMOC.

O Decreto-Lei 7.293 de 2 de fevereiro
de 1945, a menos de um ano da deposigao
de Vargas, introduzia um desenho inteligen-
te para dar alguma identidade as fungoes de
banco central exercidas no interior do Banco
do Brasil e para criar um foro de governanca
onde uma autoridade que representava o ban-
co central “em ser”, a SUMOC, interagia em
pé de igualdade com os chefes das Carteiras
do Banco do Brasil e com o Tesouro. Em seu

1 Conforme o relato de BULHOES, apud RAPOSO,
Eduardo. Banco Central do Brasil, o Leviata Ibérico:
uma interpretacao do Brasil contemporaneo. Rio de
Janeiro: Hucitec Editora e PUC-Rio Editora, 2011. p. 41.

2 Conforme o relato de BULHOES, apud CORREA DO
LAGO, Pedro Aranha. A SUMOC como Embriio do
Banco Central: sua influéncia na conducao da politica
econdmica, 1945-65. Tese de Mestrado, PUC-Rio,
Departamento de Economia, 1983. p. 16.

3RAPOSO. Banco Central do Brasil, o Leviata Ibérico:
uma interpretacao do Brasil contemporaneo. p. 41

4 Idem. Ibidem.
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Artigo 1 a SUMOC é constituida “com o objeti-
vo imediato de exercer o controle do mercado
monetario e preparar a organizacao do Banco
Central” e o segredo de seu sucesso estava na
cuidadosa defini¢ao de sua governanca através
de um conselho, definido no Artigo 2, que te-
ria todos os poderes relevantes para o controle
da politica monetaria. Era um desenho sim-
ples, pelo qual se concedia ao Banco do Brasil
a ampla maioria no conselho da SUMOC, pois
o importante naquele momento era a criagao
da instituicao e a formalizacao das instancias
decisorias relativas a politica monetaria, e nao
o seu controle imediato. O conselho era presi-
dido pelo ministro da Fazenda, e contava com
quatro representantes do Banco do Brasil — seu
presidente e os diretores de trés carteiras, cujo
efetivo controle passava para este colegiado —
além do diretor executivo da SUMOC, confor-
me pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1: Composigao do Conselho Monetario
Nacional ou equivalente, 1945-1964
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A proxima etapa na criagao do banco
central veio em 1947 quando o ministro Correa
e Castro enviou um anteprojeto de lei dispon-
do sobre a criacao do Banco Central do Brasil,
sobre bancos em geral e sobre a criagao de di-
versos bancos “semi-estatais” especializados.
O projeto foi concebido por uma comissao es-
pecialmente nomeada para tal em 1946, e seu
trabalho buscava uma dificil combinagao en-
tre as ideias convencionais sobre banco cen-
tral e sobre a disciplina do setor bancario, com
outras, bem mais ousadas, sobre a criacao de
novos bancos de desenvolvimento com apoio
governamental. Essa ambiguidade talvez re-
presentasse apenas ecletismo, ou o desejo de
transferir para o Parlamento a possibilidade
de introdugao de instrumentos para o desen-
volvimento e para a estabilidade, sem estabe-
lecer posicionamento. Na verdade, a tensao
entre os pendores desenvolvimentistas de

Anteprojeto
Correa e
Castro

DL7.293
SumMocC

1945 1947 1954

Subcomissdo
mista

1954 1959 1962 1962 1963 1964

Pasqualini Nogueria da Daniel lossacoe ots

Lei 4.595
Gama Faraco Gomes :

Ministro da Fazenda 1 1 1
BCB- Presidente il
BCB-Diretores ¢/ mandato
Banco do Brasil 4
Banco Rural * (oudiretor BB)

Banco Hipotecério *(oudiretor BB)

Banco de Com. Exterior * (ou diretor BB)
Banco Industrial * (ou diretor BB)

Banco de Investimentos * (ou diretor BB)
Conselho Superior das Caixas Econdmicas
Representante dos bancos privados
Confederagdo Nacional do Comércio
Confederagdo Nacional da Industria
Confederagdo Rural Brasileira

Nomeados ad hoc com mandato

BNDES

Banco Nadonal da Produgdo *

Banco de Crédito Social *

Conselho Nacional de Economia

Instituto Brasileiro do Café

FGV e faculdades de economia

CNAER Conselho de Empréstimos Rurais
Representante dos bancarios
Representante dos bancos estatais
Ministro Industria e Comércio

Ministro da Agricultura

Ministro de Minas e Energia

Ministro do Trabalho e Previdéncia
Ministro do Planejamento

1
6
il

L S S S =

[ S SO =

1 1 1 1 1
1 1 1

(= 0

(SN SN
[ S S O =
[ TOR S

[ S S

%

L S S =

1 *=%

TOTAL 6 13 16

10 20 S 9 8 9

* A ser criado. ** membros sem direito a voto. Fonte: Franco, 2015.
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diferentes versdes do projeto, e as ideias de
institucionalizagao e organizagao do sistema
monetario em torno de um banco central em
linha com as melhores praticas internacio-
nais esteve presente em todos os debates ao
longo desses anos até o compromisso de que
resultou a redacao final do projeto em 1964.
Essas tensoes sao muito claramente percepti-
veis na Tabela 1 que mostra as diferentes ver-
soes para 0 CMN que foram sugeridas para as
diferentes versoes e substitutivos do projeto
Correa e Castro até a sua transformagao na
Lei 4.595/64.

O projeto Correia e Castro propunha
a criacao de um “Conselho Monetdrio” que
reuniria a dire¢ao do Banco Central e também
os presidentes dos bancos “semi-estatais”,
quando estivessem constituidos. No entre-
tempo, esses presidentes seriam substituidos
por indicagoes do Banco do Brasil, presumi-
velmente os diretores das “carteiras” respec-
tivas, tal qual no Conselho da SUMOC, onde
o presidente do Banco do Brasil também tinha
assento. Este conselho monetdrio teria, por-
tanto 13 membros: o ministro da Fazenda, o
presidente do banco central e sua diretoria, os
cinco presidentes de bancos “semi-estatais”.
A inspiragao pode ter vindo do conselho da
SUMOC que progressivamente se tornaria
um foro importante de formulagao de dire-
trizes de politicas monetaria e cambial, refor-
cando a ideia de um conselho formulador e
regulador pairando sobre todo o “sistema”,
do qual o Banco do Brasil e o agora proposto
banco central, juntamente com os bancos semi-
-estatais, seriam os bragos operacionais.

Nas diversas propostas e substitutivos
posteriores ao projeto Correa e Castro tratan-
do deste conselho sao experimentadas as mais
diversas composicoes, que vao se modifican-
do na medida em que vai amadurecendo a
ideia de “decompor” a autoridade monetaria

> O projeto Correa e Castro previa que o Conselho
Monetario se organizasse em duas “camaras”, o que
parecia atender ao propdsito de reservar a segunda,
com todos os membros, os assuntos “mais elevados”,
ao passo que a primeira seria a diretoria apenas com a
presenca do ministro.

em duas entidades: um conselho que formula
diretrizes e normas, e um banco central que
apenas as executa em parceria com o Banco
do Brasil e com outros bancos estatais. Duran-
te os primeiros anos de tramitagao do projeto,
todavia, o conselho ainda se confundia com
o0 Banco Central e sua diretoria e, inclusive,
nao possuia poderes e atribui¢des diferentes
daquelas que cabiam ao banco.

Na primeira fase de sua longa tramita-
cao no Congresso o projeto Correa e Castro
passou pela Comissao de Industria e Comér-
cio da Camara, onde se transformou em um
substitutivo votado e aprovado com modifi-
cagOes a partir de um relatério de autoria do
deputado Daniel Faraco, e, na sequéncia, o
projeto chegou a Comissao de Financas onde
recebeu um alentado parecer do deputado
Horacio Lafer, posteriormente votado e apro-
vado na comissao com algumas alteragoes. Os
dois textos basicos, quando comparados ao
projeto original, parecem indicar uma dilui-
¢ao ainda maior da importancia da criagao do
banco central diante da temperatura visivel-
mente mais elevada do interesse em torno dos
novos bancos, do papel do Banco do Brasil e
das regras para a operagao e funcionamento
de bancos em geral. Na verdade, ja se pode
vislumbrar que aos bancos “semi-estatais”
nao seriam bancos como os outros, mas ins-
trumentos da acao do Estado e com amplo
acesso e mesmo ascendéncia sobre o banco
central.

Em marco de 1949 o Presidente da Re-
publica, em sua Mensagem ao Congresso,
repisava candidamente o impasse embutido
no projeto de reforma bancaria, cujo “objeti-
vo era realmente o de facilitar o crédito a to-
das as atividades econdmicas, por intermédio
de varios bancos especializados, cabendo ao
banco central o poder de refrear esse mesmo
crédito”¢. Trés meses adiante o ministro Cor-
rea e Castro, patrono da lei, cederia seu lugar

¢ Apud PACHECO, Claudio. Histéria do Banco do
Brasil: historia financeira do Brasil desde 1808 até
1951. Vol. V. Rio de Janeiro: Banco do Brasil, 1979. p.
218.
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a Guilherme da Silveira, até entdao o presi-
dente do Banco do Brasil, na gestao do qual o
substitutivo da Comissao de Finangas chega-
ria ao plendrio. Nesse momento, nem mesmo
Eugenio Gudin era favoravel ao projeto, e o
deputado Mario de Andrade Ramos o descre-
veria como um “projeto Onibus, pelo exces-
so de assuntos diversos em seu bojo”’, uma
férmula que o tempo mostraria ser infalivel
para inviabilizar projetos muito ambiciosos e
diversificados de reforma especialmente em
assuntos bancarios. E assim, como descreveu
Claudio Pacheco, “o projeto de reforma ban-
caria acabou mesmo entrando em estado de
paralisia na Camara”®.

O substitutivo da Comissao de Finan-
cas chegou ao plendrio em meados de 1950,
onde recebeu diversas emendas e assim teve
de retornar ao ponto de partida, a Comissao
de Economia, a sucessora da Comissao de
Industria e Comércio. La, no final do ano, o
deputado Aliomar Baleeiro levantou questoes
regimentais e apenas na legislatura seguinte
a comissao procurou estabelecer uma subco-
missao mista, em conjunto com a Comissao
de Finangas para proporcionar um exame
conjunto do projeto. O deputado Daniel Fa-
raco foi o proponente da subcomissao mista
antevendo a repeticdo de um impasse que
vislumbrava nos substitutivos anteriores nao
propriamente no terreno do banco central,
mas na definicdo do papel do governo nos
novos bancos e na propria lei bancaria. Esta
subcomissao mista produziu seu substitutivo,
que foi aprovado em ambas as comissoes, e no
plenario, entre marco e abril de 1953, recebeu
mais de uma centena de emendas e retornou
a subcomissao mista. Em abril de 1954, a sub-
comissao preparou um substitutivo para uma
segunda discussao em plendrio. No tocan-
te ao conselho monetario, propunha-se uma
nova composi¢ao, agora com 16 membros,
onde os presidentes dos bancos semi-estatais
eram substituidos por representantes do setor

7 PACHECO. Historia do Banco do Brasil: histéria
financeira do Brasil desde 1808 até 1951. p. 218.

8 Idem. Ibidem, p. 219-220.
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privado num figurino corporativista, via as-
sociagOes de classe, conforme pode ser visto
na Tabela 1.

Enquanto isso, no Senado, em 8 de abril
de 1954, um novo projeto de criagao do banco
central era apresentado, de autoria do sena-
dor Alberto Pasqualini, sendo este um texto
bastante revelador, pois seus dispositivos, por
estranhos que parecam ao canone contempo-
raneo, deixavam claras as ideias inflacionistas
mais extremas no tocante a criacao do banco
central a ser estabelecido no pais. Como, nas
regras parlamentares de entdo, matéria finan-
ceira nao poderia ter origem no Senado, o
projeto nao era para tramitar nesta Casa, mas
para dialogar com os projetos e substitutivos
que se sucediam na Camara’. No texto do Se-
nador Pasqualini era bastante mais explicito
que o papel ativo no sistema caberia aos cha-
mados “bancos filiados”, ficando o banco cen-
tral na posicao de fornecer passivamente os
recursos necessarios para que estes cumpris-
sem suas missoes. A composi¢ao do conselho
monetdrio no projeto Pasqualini inovava em
incluir o representante do Conselho Nacio-
nal de Economia e dois representantes do se-
tor privado de livre escolha do Presidente da
Republica, além dos representantes de novos
bancos de desenvolvimento a serem criados.

Entrementes, na Camara, o projeto Cor-
rea e Castro permanece tramitando, ganhan-
do alteracdes e absorvendo as demandas de
uma época dominada pelo desenvolvimen-
tismo, e assim, o substitutivo da subcomissao
mista, depois de diversas rodadas de discus-
sao, foi ter a Comissao de Constituicao e Justi-
¢a, onde ganhou um alentado parecer apenas
em janeiro de 1959, com um substitutivo, da
lavra do deputado Nogueira da Gama, muito
importante para os desenvolvimentos a se-
guir, durante a presidéncia Joao Goulart.

Este substitutivo trouxe um avango im-
portante ao estabelecer com mais clareza o

? Com efeito, uma das emendas de plendrio ao segundo
substitutivo da subcomissdao mista em 1954 era o
projeto Pasqualini na sua integra, apresentado como
substitutivo.
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papel de “6rgao de cipula” para o Conselho
Monetdrio Nacional — e aqui aparece com a
denominagao que viria a ter na Lei 4.595/64, e
atraiu para si a competéncia de “promover a
criacao e a manutencao de condicoes favora-
veis ao desenvolvimento da economia nacio-
nal, no que depender da moeda e do crédito”,
que anteriormente cabia ao banco central, o
mesmo valendo para seus 6 outros objetivos.
O “mandato multiplo” nao soava tao desloca-
do quando atribuido ao CMN, sobretudo em
um contexto onde o CMN cuidava de diretri-
zes e 0 banco central de execugao e operagoes.
Esta divisao de trabalho ainda nao estava to-
talmente estabelecida, pois o banco central
ainda estava sujeito a diretrizes proprias que
posteriormente migrariam para o CMN, mas
ja estao apartadas as competéncias privativas
do CMN e do banco central. Havia um grande
progresso em se retirar da proposta a funda-
cao de novos bancos, inclusive em nome da
boa técnica legislativa, em troca do que o texto
propunha a criagao do Conselho Nacional de
Administracao do Crédito Rural, posterior-
mente abandonado. Na direcao do retrocesso,
todavia, a composi¢ao do CMN proposta pelo
substitutivo piorava a que ja existia no subs-
titutivo Daniel Faraco: permanecia o ministro
da Fazenda, o presidente do Banco do Brasil
e do banco central, mas saiam os diretores
da nova autarquia e em seus lugares entrava
uma mistura de representantes setoriais, e até
mesmo da academia, reforcando o conceito
de “camara setorial da moeda”.

Da Comissao de Constituicao e Justica
o projeto retornou a Comissao de Economia
e novamente as maos do Deputado Daniel
Faraco a quem coube fazer um terceiro subs-
titutivo de sua propria autoria ao projeto,
aprovado na comissao em meados de 1962".
O substitutivo de Faraco de 1962 acolhia o
projeto Nogueira da Gama, e firmava a ideia
do CMN como 6rgao de cipula do sistema e o

10O primeiro tinha sido em 1947, para a Comissao
de Industria e Comeércio, o segundo em 1954 para
a Subcomissao Mista, e o terceiro em 1962 para a
Comissao de Economia.

banco central como érgao executivo, ou seja, a
separagao entre fixa¢ao de diretrizes e normas
e a sua execucao. Porém, Faraco tinha diante
de si uma Caixa de Pandora aberta por No-
gueira da Gama ao transformar o CMN em
uma grande assembleia de interesses associa-
dos a moeda e ao crédito, seguramente uma
férmula inevitdvel para corromper a capaci-
dade deciséria do novo conselho. A solucao
proposta por Faraco foi a de reduzir o CMN a
cinco membros, o ministro da Fazenda e os 4
presidentes de bancos estatais - do Banco do
Brasil, do BNDES, do Banco Central e do Ban-
co Rural ai criado — e criar a figura de uma
Comissao Consultiva que poderia congregar
todos os representantes de qualquer setor que
se quisesse. A ideia foi tao boa que, posterior-
mente, na Lei 4.595/64, o nimero de Comis-
soes Consultivas foi elevado para cinco, cada
qual com representagoes institucionais defini-
das, e assim fornecendo acomodacao para to-
das as escolhas idiossincraticas setoriais que
se quisesse.

Quis o destino que o terceiro substituti-
vo apresentado por Daniel Faraco enfrentasse
circunstancias politicas novas e dificeis. Con-
forme a narrativa de um estudioso do tramite
do projeto (grifos meus), “o tema da reforma
bancdria pareceu navegar em aguas placidas
até inicio dos anos 1960, sem possibilidades
concretas de aprovagao e sem impacto além
dos circulos profissionais e publicos especia-
lizados. A partir de 1962, contudo, o tema foi
levado ao turbilhao de conflitos politicos ca-
racteristico do governo Joao Goulart, quando
entao o PTB passou a sustentar posi¢oes mais
agudas, sobretudo no sentido de colocar a
perspectiva de esquerda na discussao”'.

O substitutivo Faraco, em plendrio em
primeira discussao, recebeu 188 emendas, um
numero enorme e 55 das quais vinha de Almi-
no Afonso e Salvador Lossaco, ambos do PTB,

' BRAGA, Ricardo de Joao. O processo decisdrio
legislativo na criacdo e reforma do BACEN e do
CMN em 1964 e 1994: incerteza, cooperacio e
resultados legislativos. UER], Rio de Janeiro, Tese
de Doutoramento, Programa de Po6s Graduagdo em
Ciéncia Politica, 2011. p. 188-9.
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sendo este ultimo funcionario do Banco do
Brasil, dirigente do sindicato dos bancarios
e da CONTEC (Confederacao Nacional dos
Trabalhadores de Empresas de Crédito), e um
dos fundadores do DIEESE Departamento
Intersindical e Estatisticas Socioecondmicas).
Lossaco foi o proponente de um substituti-
vo em dezembro de 1962, em parceria com o
Deputado Mario Gomes e também com um
grupo de deputados que apresentou emenda
idéntica: Campos Vergal, Nelson Omegna,
Sergio Magalhaes e também Mario Gomes.
O projeto era uma versao mais condensada
do projeto do Senador Alberto Pasqualini, de
1954, e recuperava muito da sua linguagem
nas atribuigoes e objetivos do que chamava de
“Sistema Nacional de Moeda e Crédito”, cujos
orgaos de cupula seriam o Conselho Nacional
da Moeda e do Crédito e o Banco do Brasil,
que absorveria as fung¢des de banco central,
esta a maior novidade do projeto.

O projeto Lossaco é geralmente consi-
derado o mais representativo das propostas
de esquerda sobre a reforma bancaria que
surgem durante os anos turbulentos da ad-
ministragao Joao Goulart. Tal como o proje-
to Correa e Castro a lei procurava estabelecer
um “sistema” onde um conselho encarrega-
do de normas e um banco central incumbido
da execugao seria parte. Tal como no projeto
Pasqualini, o texto de Lossaco carregava nas
tintas referentes as funcoes de fomento do
“sistema”, e ao “carater social do crédito”, o
que parecia dificil de resistir, ainda mais no
comeco dos anos 1960. Nesse contexto, a com-
posicao do conselho se afigurava importante,
mas, curiosamente, Lossaco nao trazia ne-
nhuma inovacao especialmente radical: nove
membros, dos quais seis ministros, um repre-
sentante dos bancos coligados (representando
bancos estatais, alguns a serem criados, e oito

12 Para uma anadlise ver MINELLA, Ary Cesar.
Banqueiros: organizacdo e poder politico no Brasil.
Rio de Janeiro: Espago Tempo Editora e ANPOCS, 1988.
Campos a ele se refere como o “Projeto Ney Galvao”,
uma alusao a Ney Neves Galvao, Presidente do Banco
do Brasil entre 12/09/1961 e 20/07/1963 e ministro da
Fazenda entre 21/12/1963 e 03/04/1964.

O Conselho Monetario Nacional como Autoridade Monetaria: A Governanga de Moeda no Periodo 1964-1994

institutos de previdéncia de trabalhadores do
sistema financeiro), um representante indica-
do pelos trabalhadores e outro pelos bancos.
A filosofia aqui parece bem descrita pelo Ar-
tigo 8, pelo qual o conselho fica subordinado
a normas do Poder Executivo “destinadas a
uma cada vez mais ampla seletividade e de-
mocratizagdo do crédito distribuido entre
as diversas atividades e regides do Pais, de
forma a promover a integracao econdmica e
o desenvolvimento nacionais”. Tratava-se,
portanto, de integrar o conselho a estrutura
formal do governo, subordinando-o ao presi-
dente da Republica.

O projeto nao continha mais contetdo
inflacionista do que ja existia no projeto Pas-
qualini, e refletia, conforme um historiador,
os interesses da “coalizao populista” que vi-
nha sistematicamente barrando a constituicao
de um banco central e procurando estabele-
cer mecanismos de expansao do crédito sem
maiores preocupagoes com a disciplina mo-
netaria e fiscal®. Tudo considerado, inclusive
a assungao pelo Banco do Brasil das fungoes
de banco central, as inovagoes do projeto Los-
saco nao eram especialmente pela esquerda,
pois a nomeacao de um representante dos tra-
balhadores em um conselho de nove esta bem
longe de ser uma alteracao relevante na logica
de funcionamento do sistema financeiro. O
projeto acabou sendo importante por assina-
lar o que queriam os adversarios do banco
central, a saber, a entronizacao do Banco do
Brasil nessa posigao.

Diante de mais esse impasse, que nada
tinha de novo, e tirando proveito da excitagao
em torno de “reformas de base”, o Executivo
tomou a iniciativa de formar um grupo de tra-
balho para escrever um anteprojeto de refor-
ma bancaria, talvez buscando nesse tema uma
reforma que ja estava bastante amadurecida
e decantada. Este novo texto foi enviado ao
Congresso em margo de 1963, onde ganhou a
numeracao PL15/63, com a chancela dos mi-

3 BRAGA. O processo decisorio legislativo na criacao
e reforma do BACEN e do CMN em 1964 e 1994:
incerteza, cooperacao e resultados legislativos. p. 297.
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nistros Miguel Calmon, que convocara o gru-
po de trabalho, e Santiago Dantas, seu suces-
sor na Fazenda. Em muitos aspectos este texto
ja esta muito proximo da versao aprovada da
Lei 4.595/64. O texto surpreende pela ausén-
cia de radicalismo e pela tentativa expressa de
aproximar-se dos consensos ja alcangados na
extensa tramitacao do projeto Correa e Cas-
tro. Fica estabelecida com clareza a separagao
entre o drgao normativo, o CMN, e o executi-
vo, a SUMOC, que permanece com esta desig-
nagao ainda que se converta em autarquia fe-
deral, talvez por deferéncia ou temor do lobby
do Banco do Brasil. A composi¢cao do CMN
também se aproxima bastante da finalmente
aprovada, com certo equilibrio: afora o minis-
tro da Fazenda e o diretor executivo da SU-
MOC, seriam trés membros governamentais
(BB, BNDES e ministério do Planejamento) e
trés membros independentes, de livre nome-
acao do presidente da Republica. O ministro
da Fazenda detém o poder de levar ao Pre-
sidente da Republica a cassacao de qualquer
decisao do CMN (Art. 9, § 5), 0 que expressa
a tentagao de trazer o CMN para debaixo do
controle da presidéncia da Republica. Nao ha
comissoes consultivas como estrutura perma-
nente associada ao CMN, mas ha um manda-
mento vago de convocagao de “representan-
tes das classes produtoras, dos empregados e
empregadores, para apresentacao de suges-
toes sobre a politica monetdria e bancaria”
(Art. 10).

A apreciagao do PL15/63 se deu em uma
comissao especial cujo relator era o deputado
José Maria Alkimim, cujo parecer com substi-
tutivo foi votado e aprovado na comissao em
13 de dezembro de 1963. Roberto Campos re-
lembra o substitutivo Alkimim como “o pior
deles”'* e as criticas vieram a direta e a esquer-
da® indicando o fracasso da tentativa de con-
ciliagdo urdida pela velha raposa. Segundo
Braga “Fica claro no substitutivo o uso do fi-

4 CAMPOS, Roberto. Lanterna na Popa. Rio de Janeiro:
Topbooks, 1994. p. 665.

>MINELLA. Banqueiros: organizacao e poder politico
no Brasil. Nota 37.

nanciamento inflaciondrio para atividades de
fomento, algo demonstrado pela prerrogativa
de emissor concedido ao BB e sua obrigagao
de garantir recursos a todo o sistema financei-
ro estatal a ele ligado. O substitutivo Alkimim
aproxima-se bastante das posi¢oes defendidas
pelo PTB desde 1962, principalmente na defe-
sa do BB e dos trabalhadores, que era mais ex-
tremada inclusive do que a versao original do
projeto apresentada por Joao Goulart”*.

Mas este é o ultimo texto anterior ao
Golpe de 1964, que o encontra na Comissao
de Constituicao e Justica da Camara, sob a
relatoria de Aliomar Baleeiro, que opina pela
inconstitucionalidade do PL15/64, e também
do substitutivo Alkimim, pois ambos estabe-
leciam emissOes sem autorizacao legislativa.
Em 19 de maio de 1964 o parecer de Baleeiro
foi derrotado e o substitutivo Alkimim seguiu
a plendrio para a primeira discussao. Das 39
emendas que recebeu, a primeira, de autoria
do lider do governo, deputado Pedro Aleixo
(UDN-MG), era um substitutivo que se acre-
ditava expressar a vontade do governo. Ali ja
se recuperava boa parte do PL15/63 no que ti-
nha sido destruido pelo substitutivo Alkimim
em particular no tocante ao dificil assunto do
papel do Banco do Brasil. Esta era a primeira
de muitas demonstracoes de como o Golpe
nao afetou significativamente o andamento
do projeto, pois a nova situagao recuperava
um texto do presidente deposto. Em suas jus-
tificativas, Aleixo observava que as diferencas
de opinido sobre a reforma bancaria tinham
duas origens, “a mais legitima ... a dos que se
preocupam com 0s riscos que o Banco do Bra-
sil correria, se fosse criado um banco central
que o esvaziasse das importantes fungoes que
sempre desempenhou” e a “menos legitima é
a posicao ... daqueles que defendem ... a ex-
cessiva soma de poderes de que desfrutam o
presidente da Republica e o ministro da Fa-
zenda” que “decorre da ilimitada capacidade
criadora de meios de pagamento que o siste-

1 BRAGA. O processo decisdrio legislativo na criacao e
reforma do BACEN e do CMN em 1964 e 1994: incerteza,
cooperacao e resultados legislativos. p. 205-6.
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ma financeiro vigente admite” que nao encon-
tra freio na SUMOC eis que “os membros do
conselho [da SUMOC] sao todos demissiveis
ad nutum e, portanto, totalmente submissos ao
interesse politico do partido que detiver o po-
der”. E por isso propunha uma nova configu-
racao para o CMN e para a diretoria da nova
SUMOC: o CMN seria o mesmo do PL15/63,
com a inclusao do ministro da Industria e Co-
mércio e com a determinagao segundo a qual
os trés membros nomeados pelo presidente
da Repuiblica sejam também diretores da SU-
MOC com mandatos de 5 anos.

O substitutivo Alkimim, em razao da
emenda Pedro Aleixo e de outras 38 emen-
das, retornou a mesma Comissao Especial
que havia aprovado o substitutivo Alkimim,
mas agora com o Deputado Ulisses Guima-
raes na relatoria. Guimaraes ja tinha tido a
oportunidade de apresentar, nesta mesma
comissao, uma “sugestao” de substituti-
vo anterior ao substitutivo Alkimim, onde
mantinha as diretrizes basicas do PL15/63 e
acrescentava uma série de dispositivos sobre
o crédito rural”. Roberto Campos, ao tratar
desses ultimos momentos da tramitacao da
criagao do banco central, destaca a figura de
Otavio Gouveia de Bulhdes, “o grande he-
roi da reforma bancaria”*, pois teria organi-
zado a formagao de um grupo de trabalho
que para redigir “um projeto substitutivo
de banco central”®. Nao é possivel dizer que
este grupo representasse, em si, qualquer
descontinuidade no processo legislativo em
decorréncia do Golpe e tampouco a influén-
cia desse grupo de trabalho parece ter sido

17 Juntamente com Herbert Levy, Guimaraes esteve no
centro da discussdo sobre a anexacdao do PL170/63 ao
PL15/63.

8 CAMPOS. Lanterna na Popa. p. 662. Para MINELLA.
Banqueiros: organizacao e poder politico no Brasil, em
contraste, Bulhdes “era profundamente comprometido
com os interesses do grande capital transnacional”.

¥ CAMPOS. Lanterna na Popa. p. 665. Do grupo
faziam parte: Dénio Nogueira, Jorge Oscar de Mello
Flores, Orlandy Rubens Correa, Lair Bocayuva Bessa
e Helio Vianna.
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relevante na dinamica de aprovacao do pro-
jeto, que seguiu turbulenta.

O passo seguinte foi o parecer do de-
putado Ulisses Guimaraes, segundo Dénio
Nogueira “uma aglomeragao exitosa da pro-
posta do governo com as posi¢oes parlamen-
tares, sobretudo pela forma de lidar com as
pressoes do Banco do Brasil.”* Guimaraes
acatou bastante da emenda Pedro Aleixo, mas
manteve a composicao do CMN do substitu-
tivo Alkimim apenas introduzindo um mem-
bro indicado pelo presidente da Republica e
aprovado pelo Senado “entre brasileiros de
reputacao ilibada e notoria capacidade, per-
tencente a instituicOes financeiras privadas,
a industria, ao comércio ou a agropecuaria”
(Art. 9, VII). A diretoria da SUMOC teria 5
membros, um dos quais o diretor superin-
tendente, todos nomeados pelo presidente e
aprovados pelo Senado e com mandatos de
5 anos (Art. 13). O parecer seguiu para a Co-
missao de Constituigao e Justica e em seguida
para o plendrio, onde foi aprovado em 1 de
setembro de 1964. De 14, o projeto foi ao Se-
nado, onde teve aprovadas 42 emendas com
as quais o projeto retornou a Camara no final
de novembro, onde a maior parte dessas mo-
dificagOes foi aprovada, inclusive a que subs-
tituia o termo SUMOC por “Banco Central da
Reptblica do Brasil”.

O projeto foi sancionado, afinal, em 31
de dezembro de 1964 apos sofrer ainda alguns
vetos parciais. Estava criado, finalmente, um
banco central para o Brasil.

Conforme documentado para as dife-
rentes fases da tramitacao do PL 104/50 e do
PL15/63, a principal caracteristica do sistema
monetdrio criado ao final do longo percurso
terminado na Lei 4.595/64 foi a de se criar um
“sistema” no ambito do qual a entidade na cu-
pula ndo era um banco central, mas um conselho
com termos de referéncia bem mais amplos do que
costumam ser os de uma autoridade monetdria.

2 Apud BRAGA. O processo decisério legislativo na
criacdo e reforma do BACEN e do CMN em 1964 e
1994: incerteza, cooperacao e resultados legislativos.
p. 207.
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Essa configuragao resultou da mistura, de ini-
cio apenas circunstancial, entre a lei bancaria,

dispositivos da nova lei sao listados a seguir
(grifos meus):

a criacao de um banco central e de outros ban-
cos publicos no seio de uma mesma lei, tudo
isso refletindo um complexo de interesses de
dificil conciliacao, como ficaria claro nos im-
passes parlamentares em torno do projeto por
cerca de uma década e meia. O compromis-
so entre diferentes intengdes com a “reforma
bancdria” apenas foi possivel com a criagao
do CMN como o d6rgao depositario dos pode-
res normalmente concedidos aos bancos cen-
trais, a julgar pela experiéncia internacional,
e muitos outros, com isso descaracterizando
o novo conselho como autoridade monetaria
comprometida com a estabilidade da moeda.
Este “Sistema Financeiro Nacional” constru-
ido a partir desta arquitetura, onde o novo
banco central tinha poderes muito limitados,
e as presencas do Banco do Brasil e do BNDE
eram muito relevantes, ganhou “objetivos”
multiplos, no seio dos quais a estabilidade da
moeda tinha sua importancia vastamente di-
minuida pela prioridade concedida ao desen-
volvimento. Era, portanto, um sistema fragil,
e as razoes para a sua incapacidade de evitar
a sua captura, como visto na proxima secao.

IT - O CMN EM OPERACAO

O desenho do sistema monetario defini-
do pela Lei 4.595/64 consagrava o conceito de
um colegiado de autoridades, o CMN, como
Autoridade Monetaria, e de um banco cen-
tral como executor, juntamente com o Banco
do Brasil, BNDE e outros bancos oficiais, das
diretrizes emanadas deste conselho. A com-
posicao do CMN era o aspecto definidor ba-
sico da governanga do sistema. O novo Ban-
co Central tinha uma posic¢ao forte mas nao
dominante no desenho estabelecido pela Lei
4.595/64 e o mandato do CMN era multiplo,
compreendendo estabilidade, crescimento,
equilibrio externo, crédito direcionado, su-
pervisao bancaria, sistema de pagamentos e
coordenagao macroeconomica. Os principais

Lei 4.595 de 31 de Dezembro de 1964
Dispoe sobre a politica e as instituicoes monetdrias,
bancdrias e crediticias, cria o
Conselho Monetdrio Nacional e dd outras providén-
cias.

Art. 1. O Sistema Financeiro Nacional, es-
truturado e regulado pela presente Lei, sera
constituido:

I - do Conselho Monetario Nacional;

IT - do Banco Central da Republica do
Brasil;

III - do Banco do Brasil S.A.;

IV - do Banco Nacional do Desenvol-
vimento Econdmico;

V - das demais institui¢des financei-
ras publicas e privadas.

Art. 2. Fica extinto o Conselho da atual Su-
perintendéncia da Moeda e do Crédito, e
criado, em substituicao, o Conselho Mone-
tario Nacional, com a finalidade de formu-
lar a politica da moeda e do crédito, como
previsto nesta Lei, objetivando o progresso
econdmico e social do Pais.

Art. 3. A politica do Conselho Monetario
Nacional objetivara:

I - adaptar o volume dos meios de
pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de
desenvolvimento;

IT - regular o valor interno da moeda,
para tanto prevenindo ou corrigindo
os surtos inflacionarios ou deflaciona-
rios de origem interna ou externa, as
depressdes econdmicas e outros de-
sequilibrios oriundos de fendmenos
conjunturais;

III - regular o valor externo da mo-
eda e o equilibrio no balango de
pagamento do Pais, tendo em vista
a melhor utilizacao dos recursos em
moeda estrangeira;

IV - orientar a aplicagao dos recursos
das institui¢des financeiras, quer pu-
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blicas, quer privadas, tendo em vista
propiciar, nas diferentes regiodes do
Pais, condi¢oes favoraveis ao desen-
volvimento harmoénico da economia
nacional;

V - propiciar o aperfeicoamento das
institui¢des e dos instrumentos finan-
ceiros, com vistas a maior eficiéncia
do sistema de pagamentos e de mobi-
lizacao de recursos;

VI - zelar pela liquidez e solvéncia
das institui¢des financeiras;

VII - coordenar as politicas moneta-
ria, crediticia, orcamentaria, fiscal e
da divida publica, interna e externa.

Art. 6. O Conselho Monetario Nacional sera
integrado pelos seguintes membros:

I - Ministro da Fazenda, que serd o
Presidente;

II - Presidente do Banco do Brasil
S.A,;

III - Presidente do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico;

IV - seis (6) membros nomeados pelo
Presidente da Republica, apo6s apro-
vagao do Senado Federal, escolhidos
entre brasileiros de ilibada reputacao
e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, com mandato
de seis (6) anos podendo ser recondu-
zidos;

§ 1. O Conselho Monetario Nacional
deliberara por maioria de votos, com a
presenca, no minimo, de 6 (seis) membros,
cabendo ao Presidente também o voto de
qualidade.

§ 2. Poderao participar das reunides do
Conselho Monetario Nacional (vetado) o
Ministro da Industria e do Comércio e o
Ministro para Assuntos de Planejamento e
Economia, cujos pronunciamentos consta-
rao obrigatoriamente da ata das reunides.

()

Art. 14. O Banco Central da Republica do

Brasil serd administrado por uma Diretoria

de 4 (quatro) membros, um dos quais sera
o Presidente, escolhidos pelo Conselho
Monetario Nacional dentre seus membros
mencionados no inciso IV, do artigo 6, des-
ta Lei.

Neste desenho havia um equilibrio mui-
to delicado entre os designios inflacionistas e
as ideias convencionais sobre bancos centrais
entdo estabelecidas, e muito dependente da
composicao do CMN. De nove membros, qua-
tro eram dirigentes do novo Banco Central da
Republica do Brasil com mandatos fixos, dois
outros membros eram representantes do setor
privado escolhidos ad hoc pelo Presidente da
Republica, dois membros adicionais eram os
bancos oficiais (Banco do Brasil e BNDE), ca-
bendo ao ministro da Fazenda a presidéncia
do CMN e o voto de qualidade.

A evolucao destas institui¢cdes criadas
em 1964 pode ser entendida a partir das inu-
meras modifica¢gdes na composi¢ao do CMN,
todas elas reveladoras sobre o modo como as
engrenagens criadas ao redor do CMN foram
utilizadas em diferentes momentos e circuns-
tancias. Estas alteracdes podem ser vistas de
forma sistematizada e sequencial na Tabela 2:

A Tabela 2 oferece uma ilustragao reve-
ladora da deterioracao institucional da qual
resultou o descontrole da moeda e do crédi-
to, e mais amplamente de todas as atividades
controladas ou supervisionadas pelo CMN
especialmente a partir de 1967. A tabela mos-
tra cada uma das modificagdes da composi-
cao do CMN e curiosamente, a mudanca mais
importante, a primeira, quando se diz que foi
destruida a “independéncia” do novo Ban-
co Central, ndo resultou de alteracao na Lei
4.595/64. A Lei 5.362/67, assinalando a primei-
ra mudanga na composi¢ao original, apenas
introduziu um diretor adicional para o Ban-
co Central, por sugestao do proprio ministro
da Fazenda, sem alterar nada mais do CMN,
que preservava sua mecanica original. Neste
primeiro desenho, o CMN tinha dois repre-
sentantes do setor privado de livre nomeagao
do Presidente da Republica, e os dois primei-
ros a ocupar esta posi¢ao foram os banqueiros
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Tabela 2: Composicao do Conselho Monetario
Nacional, 1964-1994
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1964 1967 1963 1972 1974 1976
1ei4595 | lei5.362 |Dec. 65.769|Dec. 71.097| lei 6.045 | Lei 638

1979
Dec83323

1981
Dec.85.776

1985 1986 1987 1990 1990 1993
Dec. 91.185|Dec. 93490 [Dec.94.303|Dec. 93.207( Lei 8.056 | Lei 85646

19%4
Lei 9.063

Mink tro da Fazenda 1 1 1 1 1 1
BCB - Presidente 1 1
BCB -Drefores ¢ mandato
nomeados ¢ mandato

Mins tro do Planejamento
Minks tro Indistria e Comércio
BNDES 1 1
Banco do Brasil 1 1
Mink tro da Agricultura

Mink tro do Interior

Caixa Econdmica Federal
Banco Nacional da Habitacdo
CVM 1
IRB

CACEX-BB

BASA

BNB

Mink tro do Des envolvimento Urbano
Mins tro do Trabalho

Sindicalsta

Mins tro da Infaes trutua

Mink tro da Previdéncia

1 1
3 4
2 2
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Fonte: Banco Central do Brasil “Histdrico da composigao do Conselho Monetario Nacional (CMN) disponivel em www.bcb.gov.br.

Gastao Vidigal e Ruy de Castro Magalhaes.
Os outros trés membros ligados ao governo
eram Otavio Gouvea de Bulhdes (ministro da
Fazenda), Luiz de Moraes Barros (presiden-
te do Banco do Brasil) e José Garrido Torres
(presidente do BNDES). Os ministros do Pla-
nejamento (Roberto Campos) e da Industria e
Comércio (Daniel Faraco) nao tinham direito
a voto.

Era muito claro que, nesse desenho, o
CMN funcionava como uma “diretoria au-
mentada” do Banco Central, ou conselho su-
perior, ou mesmo a consciéncia critica deste,
eis que quatro de nove, e logo em seguida cin-
co de dez membros, eram dirigentes do Ban-
co Central com mandato. A Lei 4.595/64 usava
uma curiosa e elegante inversdo ao estabele-
cer em seu Artigo 14 que o que a membros
da Diretoria do Banco Central seriam “esco-
lhidos pelo CMN dentre seus membros”, na
verdade dentre os nomeados pelo presiden-
te. E claro que essas nomeacdes para o CMN
ja eram feitas tendo em mente a diretoria do
Banco Central.

A mudanca empreendida em 1967, em
consequéncia da primeira transig¢ao politica,
de Castello Branco para Costa e Silva, foi a

rentincia forcada da diretoria original, in-
cluido a do presidente Dénio Nogueira, e a
substitui¢ao por nomes escolhidos pelo novo
presidente Costa e Silva e por seu ministro
da Fazenda, Delfim Netto. A mudanca, con-
forme a descricao de Casimiro Ribeiro, um
dos dirigentes mandatados, foi descrita como
“um trauma”?. Tornou-se tristemente célebre
o dialogo entre Roberto Campos, o ministro
do Planejamento que deixava seu cargo, e o
nome presidente Artur da Costa e Silva, o
qual, instado a confirmar no cargo o primeiro
presidente do BCRB, Dénio Nogueira, “pois a
lei Ihe dava mandato fixo, precisamente para
garantir estabilidade e continuidade na poli-
tica monetaria”, pois o BCRB era o “guardiao
da moeda”, o general presidente retrucou:

- O guardidao da moeda sou eu®.

Na mesma linha, Bulhoes também teria
realizado um encontro frustrante com Costa e
Silva, e conforme relata Maria Lucia Werneck
Vianna, “no seio do governo que sai existe a

2 Apud RAPOSO, Eduardo e KASAHARA, Yuri.
Institui¢oes fortes, moeda estavel e Banco Central do
Brasil autonomo. Dados, vol. 54, n. 4, 2010. p. 935.

2 Jdem. Ibidem. p. 669.
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convicgao de que o novo Ministro da Fazenda
dificilmente resistiria a forca de seus colegas
desenvolvimentistas e a pressao de setores do
empresariado paulista adversarios da politica
econOmico-financeira”?. Assessores de Costa
e Silva respondiam as resisténcias dos diri-
gentes do BCRB a desistir de seus mandatos
argumentando, como ¢é tristemente comum,
que nao se poderia “pretender amarrar a ad-
ministracao sucessora de Castelo Branco aos
critérios da atual politica econdomico-financei-
ra, o que nao faz sentido, pois qualquer go-
verno precisa de liberdade de movimentos,
em todas as areas”*.
Por seu turno, Dénio Nogueira, obser-
vou®:
Os inspiradores do presidente seguinte,
Marechal Costa e Silva, perceberam que
um Banco Central independente poria fim
a politica de transferéncia de recursos da so-
ciedade para a oligarquia através dos subsi-
dios geradores de déficit publico.

Casemiro Ribeiro foi ainda mais expli-
cito sobre o modo como os dirigentes foram
abordados pelo novo ministro da Fazenda,
Delfim Netto, em nome de Costa e Silva:

Em relagdo a nossa atitude, mandamos dizer

ao Delfim que nao iriamos pedir demissao.

E o Delfim, cheio de dedos porque ia ser mi-

nistro pela primeira vez, veio falar conosco

e disse: “Estou muito constrangido, porque

a decisao politica ¢ mudar todo mundo’.

Era mudar. Foi o Delfim que me disse cons-

trangido ... Num periodo militar o senhor

Costa e Silva entrou com uma gana em cima

do governo Castelo Branco, como se fosse

governo de oposicao, dos velhos tempos,
compreendeu? Incrivel. ... Mas havia um

aspecto formal, tinhamos de preservar o

Z WERNECK VIANNA, Maria Lucia. A administragio
do “Milagre” — O Conselho Monetario Nacional -
1964-1974. Petropolis: Editora Vozes, 1987. p. 115.

2 Idem. Ibidem.

» Apud RAPOSO e KASAHARA. Institui¢es fortes,
moeda estavel e Banco Central do Brasil autonomo. p.
935.

26 Idem. Ibidem.
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principio de que o Banco Central tem uma
administracdo independente, que cumpre
seus mandatos. S6 interrompe o mandato
se for um processo por crime, comprovado.
... Eles sugeriram informalmente, que nods
pedissemos demissdo. A rentincia do cargo,
porque ndes nao podiamos ser demitidos
pela lei ... Levamos nossa resisténcia até um
certo ponto, temendo poder até prejudicar o
Banco Central como instituicdo.

‘"

Conforme resume Roberto Campos, “a
independéncia do BACEN teve assim fim
melancdlico, ndo sobrevivendo ao primeiro
teste””, e com isso ficaram removidos quais-
quer obstaculos a captura do 6rgao com vistas
ao suprimento ilimitado de recursos a agri-
cultura, aos projetos e operagdes do Banco
do Brasil e de outros projetos apoiados por
bancos publicos e amparados por recursos do
orcamento monetario. A Unica limitagao era
a vontade discriciondria dos generais, ou de
seus prepostos, através do CMN, prestes a se
tornar o drgao coordenador dos instrumentos
crediticios do desenvolvimento.

E de se notar que a substituicdo de to-
dos os membros do CMN em 1967 se deu sem
modificagdo formal na mecdnica dos mandatos.
Na verdade, isto fazia as coisas ainda piores.
De acordo com Maria Lucia Werneck Vianna,
“entre os planos do novo governo cogitava-se
criar uma espécie de Conselho de Desenvolvi-
mento, integrado pelos ministros da area eco-
nomico-financeira e representantes da drea
privada”, mas “a criacdo desse novo drgao
mostrou-se desnecessaria, pois o contexto ins-
titucional de centralizagao administrativa em
molde colegiado (com toques de corporati-
vismo) estava dado. Pensou-se até em mudar
o nome, na época Conselho Monetdrio, para
Conselho Nacional de Economia”*, o que nao
foi adiante. Entretanto, a captura resultou
mais completa e acabada que a que pudesse
ser estabelecida por qualquer outra formula

¥ CAMPOS. Lanterna na Popa. p. 672.

BWERNECK VIANNA. A administracao do “Milagre”
— O Conselho Monetario Nacional - 1964-1974. p. 117.
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institucional, pois os novos membros estavam
tao protegidos por mandatos quanto aqueles
que substituiram, e eram escolhas pessoais da
nova administracao e imbuidos de outra filo-
sofia. E claro que os mandatos nao protege-
riam os dirigentes do Banco Central de cons-
trangimento e intimidagao praticado por um
regime autoritario, sobretudo no contexto de
mudanca de governo, pois o mandato € algo
que, por sua propria natureza, sé possui efi-
cacia no seio dos pesos e contrapesos de um
regime democratico. Para interromper o man-
dato, na auséncia de falta grave, o presidente
deveria pedir permissao ao Senado, um ritual
ocioso quando nao hd vida parlamentar. As
indicacdes se tornam, nesse contexto, total-
mente discriciondrias. Como exemplo, menos
de um ano depois de sua nomeagao para o lu-
gar de Dénio Nogueira, Ruy Aguiar da Silva
Leme foi substituido por Ernane Galveas em
razao de atritos com o Ministro da Fazenda.
As institui¢oes de 1964 iam assumindo per-
sonalidade totalmente inusitada, pois nao
haviam sido concebidas para o ambiente po-
litico em que tiveram que viver os seus pri-
meiros anos.

A mudanga na composi¢ao do CMN que
ocorre em 1969, possivelmente em razao das
repercussoes do AI-5 e das medidas econd-
micas que o acompanharam, foi a primeira
que efetivamente alterou formalmente o cole-
giado, introduzindo no conselho quatro mi-
nistros: Planejamento, Industria e Comércio,
Agricultura e Interior. Os dois primeiros ja
participavam do CMN sem direito a voto, e os
dois tltimos vinham com o intuito de ampliar
o escopo de atuagao do CMN ao trazer para
esta esfera a totalidade dos instrumentos de
politica agricola e das institui¢des de crédito
setoriais e regionais sob o controle do Minis-
tro do Interior (BNH, BASA e BNB). A mu-
danca ocorrida em 1972, pelo Decreto 71.097
€ um prolongamento desta, ao dar assento no
CMN aos presidentes da Caixa Economica
Federal (CEF) e do Banco Nacional da Habi-
tacao (BNH), elevando o namero de membros
a dezesseis. Entretanto, sio comuns os relatos
de reunides com mais de cinquenta pessoas,

onde raramente se observavam votacoes. Se-
gundo Werneck Vianna (grifos no original)
“Uma ‘formula ideal’ de coordenacao seria,
entdo, exatamente aquela que conservasse
esta fundamental aparéncia de érgao colegia-
do no qual ‘os ministros tinham a mesma
voz, 0 mesmo peso’, mas onde se substituiam
processos formais de votagao por acertos pre-
vios, ocultando a real subordinagao de todos
os participantes ao ‘interesse geral” ditado por
um efetivo primeiro-ministro econdomico”?.
Amadurece, portanto, um arranjo mui-
to diferente do originalmente pensado para
as instituicoes de 1964, pois a realidade do
funcionamento do regime autoritdrio se im-
punha e tornava deslocados os canones ha-
bituais para bancos centrais concebidos e
amadurecidos para regimes democraticos. A
independéncia do Banco Central é um con-
trassenso em um regime autoritario. Foi uma
infelicidade que o Brasil tivesse que estabele-
cer o seu banco central, depois de tantos anos
de espera, e de tantas tentativas frustradas, no
comec¢o de uma ditadura, que vai se tornan-
do mais fechada com o tempo, e no ambito da
qual o ministro da Fazenda sabe tirar provei-
to da imaturidade das instituicoes de 1964, e
em particular da auséncia de protocolos para
o CMN, para colocéd-lo no centro da mobili-
zagao econdmica do governo autoritdrio e
tornar o Banco Central apenas mais um de
diversos bancos provedores de fundos para o
or¢amento monetario. O ministro Delfim Net-
to sera o artifice desse novo desenho onde o
Banco Central estd totalmente capturado e o
CMN vai se tornar, conforme descreve Celso
Lafer, “um centro de controle e absorcao das
incertezas vitais para o sistema econdmico” e
um orgao colegiado que tratou praticamente
da coordenacao de toda a politica econdmica
do governo, acompanhando e quase determi-

¥ WERNECK VIANNA. A administracio do
“Milagre” — O Conselho Monetario Nacional — 1964-
1974. p. 132. As aspas no original indicam o relato de
um entrevistado, dentre os participes do processo, que
o texto propositalmente nao identifica.
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nando globalmente os seus efeitos”*. E nesse
organismo destacava-se a figura central do
ministro da Fazenda, Delfim Netto, sempre
a se esquivar habilmente das defini¢des de
“czar econdomico” fazendo referéncia ao cole-
tivo: “como exercer superpoderes se a politica
econdmica é feita no CMN, onde participam
ministros, todos os bancos oficiais e represen-
tantes da area privada?”?..

A semelhanga entre este arranjo e os co-
gitados pelos projetos de reforma bancaria
pela esquerda, conforme examinado na segao
anterior, fornece um curioso e significativo
paradoxo, talvez apenas aparente, se se con-
sidera que o inflacionismo nao possui conota-
cao ideoldgica.

Uma mudanga mais profunda ocorre
no governo Geisel, diante de uma conjuntura
econdmica mais adversa, do ocaso do outrora
todo poderoso Ministro da Fazenda e do de-
sejo do novo Presidente da Republica de cen-
tralizar as decisdes econdmicas em torno de
si, assim esvaziando o CMN, flagrantemente
percebido como um foco de excesso de poder
controlado por Delfim Netto. Duas leis defi-
nem estas mudangas, a primeira, a Lei 6.036/74,
determinava a criacao do CDE (Conselho de
Desenvolvimento Econémico), “o6rgao de as-
sessoramento imediato do Presidente da Re-
publica”, cuja incumbéncia era “assessorar
o Presidente da Republica na formulagao da
politica econdmica e, em especial, na coorde-
nacao das atividades dos Ministérios interes-
sados, segundo a orientagao geral definida no
Plano Nacional de Desenvolvimento.” O CDE
seria presidido pelo Presidente da Republica
e integrado pelos Ministros da Fazenda, In-
dustria e do Comércio, Agricultura e Interior
e teria, como seu Secretario-Geral, o Ministro
do Planejamento. Dois desses ministros, o da
Agricultura e o do Interior, deixariam de fa-

% LAFER, Celso. O Sistema Politico Brasileiro:
Estrutura e Processo. Editora Perspectiva. Sao Paulo:
Colegao Debates, 1975. p. 89-91.

* Veja, 07/11/1973 Apud WERNECK VIANNA. A
administracao do “Milagre” — O Conselho Monetario
Nacional — 1964-1974. p. 133.
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zer parte do CMN, conforme determinado
pela Lei 6.045/74 abaixo (grifos meus):

Lei 6.045, de 30 de Maio de 1974

Altera a constituigdo e a competéncia do Conse-
lho Monetdrio Nacional e dd outras providéncias

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, faco sa-
ber que o CONGRESSO NACIONAL de-
creta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1. O caput do artigo 4, da Lei 4.595, de
31 de dezembro de 1964, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

“Art. 4. Compete ao Conselho Monetario
Nacional, segundo diretrizes estabelecidas
pelo Presidente da Republica:”

Art. 2. As atribui¢des relativas a politica
nacional do abastecimento, ... serdo exerci-
das conjuntamente pelo Ministro de Esta-
do Chefe da Secretaria de Planejamento da
Presidéncia da Republica, e pelos Ministros
de Estado da Fazenda, dos Transportes e da
Agricultura, sob a coordenagao deste tiltimo
e de acordo com as diretrizes que forem es-
tabelecidas pelo Presidente da Republica.

Art. 3. O Conselho Monetario Nacional sera
integrado pelos seguintes membros:

I - Ministro de Estado da Fazenda, como
Presidente;

IT - Ministro de Estado Chefe da Secretaria
de Planejamento da Presidéncia da Republi-
ca, que sera o Vice-Presidente e substituira
o Presidente em seus impedimentos eventu-
ais;

III - Ministro de Estado da Industria e do
Comércio, que substituira o Vice-Presidente
em seus impedimentos eventuais;

IV - Presidente do Banco Central do Brasil;
V - Presidente do Banco do Brasil S.A ;

VI - Presidente do Banco Nacional do De-
senvolvimento Economico;

VII - Presidente do Banco Nacional de Ha-
bitacao;

VIII - Trés membros nomeados pelo Pre-
sidente da Republica entre brasileiros de



MISES: Revista Interdisciplinar de Filosofia, Direito e Economia

Gustavo Franco

ilibada reputacgdo e notoria capacidade em
assuntos econdmico-financeiros, com man-
dato de cinco anos.

()

§ 2. Os demais Diretores do Banco Cen-
tral do Brasil participarao das reunides do
Conselho Monetario Nacional sem direito a
voto.

()

Art. 5. O Banco Central do Brasil sera ad-
ministrado por um Presidente e cinco Dire-
tores, nomeados pelo Presidente da Repu-
blica, escolhidos entre brasileiros de ilibada
reputacao e notdria capacidade em assuntos
econdmico-financeiros, sendo demissiveis
ad nutum.

O processo decisorio da politica econo-
mica se vé drasticamente alterado, a comecar
pelo CDE, que atraia para si a centralidade de
que desfrutara o CMN sob a batuta de Delfim
Netto, porém, com algumas diferencas fun-
damentais. Conforme um relato contempora-
neo e esclarecedor: “O CDE néao é conselho;
os membros do CDE nao votam. Eles sao as-
sessores do Presidente da Republica; o CDE
€ um 0Orgao que assessora o Presidente da
Republica. Onde esta o Presidente da Repu-
blica nao hé colegiado”*. O novo Ministro da
Fazenda, Mario Henrique Simonsen, “mos-
trava-se ajustado a esta tendéncia, achando
necessario ‘baixar o perfil politico’ de sua
pasta”. O CMN via-se diminuido pela perda
dos dois ministros que iam integrar o CDE
(Agricultura e Interior), pela perda da CEF,
embora o BNH tenha sido mantido, e, signifi-
cativamente, deixaria de contar com os quatro
diretores do Banco Central entre seus mem-
bros. Com isso os dirigentes do Banco Central
perdiam os seus mandatos, uma modificagao
proposta pelo novo Ministro Mario Henrique
Simonsen, autor da lei, e justificada pelo fato
de que depois do AI-5 nao havia mais senti-
do em preservar um instrumento que apenas
teria eficacia dentro do delicado equilibrio de

2 Jdem. Ibidem, p. 146.

pesos e contrapesos proprio de uma demo-
cracia. No entender de Roberto Campos, “sua
revogacao de jure meramente reconhecia uma
situacao de facto”*, pois nao ha mesmo que se
falar em independéncia do Banco Central no
contexto de uma ditadura.

Relativamente a época em que esteve
sob o dominio de Delfim Netto, o CMN fica-
va menor (algumas atribuigdes eram expres-
samente retiradas, conforme a Lei 6.045/74) e
pior, pois o Banco Central via sua influéncia
ainda mais diminuida diante de ministros e
bancos publicos sobre os quais o Banco Cen-
tral e o CMN deveriam ter ascendéncia. A in-
fluéncia do Presidente da Republica passava
a ser muito mais direta, pois as 31 competén-
cias privativas do CMN definidas no Artigo
4 da Lei 4.595/64 deveriam ser exercidas “de
acordo com as diretrizes ... estabelecidas pelo
Presidente da Republica”. Nao se esperava
que o Presidente as definisse em bases regu-
lares, mas certamente podia emiti-las a qual-
quer tempo, o que obrigava o ministro da Fa-
zenda a consultar o Paldcio com muito mais
frequéncia do que no periodo anterior.

Este desenho ficaria intacto no restante
da administragao Geisel, exceto pela inclusao
da CVM por forca da Lei 6.385/76, tratando de
mercado de capitais.

Com a inicio da presidéncia Joao Fi-
gueiredo, e em face a sua missdao declarada
de promover a abertura politica, verifica-se
uma mudancga de postura bastante revelado-
ra com relagao ao CMN. Tal como ali residisse
um foco de déficit de democracia, o Decreto
83.323, de 11 de abril de 1979, amplia conside-
ravelmente o nimero de membros do CMN,
de onze para vinte e um. Os membros nome-
ados passaram de trés a oito, trazendo para o
conselho nomes de relevo no mundo empre-
sarial como Abilio Dinis, Angelo Calmon de
S4, Jayme Canet, Luis Eulalio Bueno Vidigal
e Nestor Jost. Duas inovagdes eram as inclu-
soes do diretor da CACEX (Carteira de Co-
meércio Exterior do Banco do Brasil), Benedito
Moreira, e do presidente do IRB (Instituto de

¥ CAMPOS. Lanterna na Popa. p. 672.
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Resseguros do Brasil), Ernesto Albrecht, que
tinha sido diretor do Banco Central e membro
do CMN por breve periodo logo antes da Lei
6.045/74 retirar do CMN os diretores do Ban-
co Central. Retornavam ao CMN o presidente
da CEF, o Ministro do Interior e o Ministro da
Agricultura, este tltimo trazendo como titular
o mesmo Delfim Netto que tivera tanta influ-
éncia sobre aquele colegiado, e que, cerca de
seis meses depois, substituiria Mario Henri-
que Simonsen no Ministério do Planejamento.
Mais adiante em 1981, pelo Decreto 85.776/81,
o CMN ganhou mais trés integrantes, mais
um entre os nomeados ad hoc, além dos pre-
sidentes do BASA e do BNB, totalizando 24
membros.

Era uma tolice imaginar que o déficit
de transparéncia e de governanga, bem como
a arbitrariedade e a disfuncao do CMN em
seu relacionamento com o Banco Central, e
a inadequacao dessas institui¢oes desfigura-
das para a gestao da moeda e do crédito na
vigéncia de democracia, ou no seu limiar, pu-
dessem sem resolvidas ou mesmo diminui-
das pela elevagao do nimero de membros do
CMN. Ilusao ainda maior era imaginar que a
multiplicacdo de representantes do setor pri-
vado, numa configuracao corporativista, po-
deria sanar o que ingénua ou maliciosamente
se diagnosticava como um problema de repre-
sentatividade. Na verdade, a distorcao era a
que este Orgao tivesse atribui¢oes que cabiam
ao Congresso, problema que obviamente nao
seria solucionado através de outra distorcao
ainda maior que seria a de empreender uma
imitacdo grotesca do préprio Congresso no
interior do CMN. A tentativa de se conferir
“representatividade” ao CMN nada mais era
que um corporativismo tosco que podia ter al-
gum sentido no ambito do governo autorita-
rio, mas que, uma vez iniciada a reconstrugao
da democracia, adquiria o intuito perverso de
garantir um lugar privilegiado para interes-
ses especiais em um orcamento que nao es-
tava limitado pela tributagao, assim evitando
os percalcos e limites do Or¢camento Geral da
Unido. A transic¢ao para a democracia deveria
vir acompanhada de uma reforma completa
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na atuacao do CMN em assuntos de natureza
fiscal, e uma reconfiguracao do Conselho nao
mais como foro de coordenacao de acoes de
governo na area do crédito, mas como regu-
lador do sistema financeiro. Igualmente im-
portante, sobretudo na auséncia do comando
autoritario, era reencontrar o espirito das ins-
tituicoes de 1964 e redesenhar o Banco Cen-
tral como entidade independente e dotada
de uma missao. Diversas iniciativas surgiram
entre os técnicos no sentido de redesenhar o
funcionamento das instituiches monetarias
a luz das melhores praticas dos regimes de-
mocraticos, e com algum sucesso. Porém, no
que se refere especificamente a governanca
global do sistema, vale dizer, da composigao
do CMN, a Nova Republica ndo inovou rela-
tivamente a heranca recebida do General Joao
Batista de Figueiredo, antes pelo contrario,
pareceu subscrever as mesmas ilusoes e fez
aumentar o CMN para incriveis vinte e sete
membros incluindo, em sucessivas alteracoes,
os ministros do Desenvolvimento Urbano e do
Trabalho e, pomposamente, e em 1° de maio
de 1987, pelo Decreto 94.303/87, “um membro
representante das classes trabalhadoras”*.
Foi com esta composicao que o CMN assistiu
e em boa medida promoveu a hiperinflacao,
oficialmente alcancada nos ultimos meses da
Presidéncia José Sarney.

O Presidente Collor nao parecia ter uma
ideia clara sobre o redesenho do CMN e do
Banco Central, embora o relato do presiden-
te do Banco Central na ocasiao, Ibrahim Eris,
seja 0 do que a autonomia de que desfrutou
foi “de 100%"”%. Quanto ao CMN, Collor, atra-
vés do Decreto 99.207 de 12 de abril de 1990,

3 Teriam sido vinte e oito membros no total, ndo fora
a extingao do BNH, por forca do Decreto Lei 2.291/86,
que reduziu o tamanho do CMN pela insubsisténcia de
uma das institui¢Oes a ter ali o seu representante.

¥ Segundo ele: “Eu tenho certeza que agi no Banco
Central, posso dizer, com total liberdade. ... Eu acho
que fui o primeiro presidente do Banco Central a agir
como tal, isso porque a Zélia confiava em mim, eu acho,
e o presidente também”. Ver RAPOSO e KASAHARA.
Institui¢cdes fortes, moeda estavel e Banco Central do
Brasil autonomo. p. 941.
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removeu do conselho os representantes da
CACEX, IRB, BASA e BNB (este retornou em
28 de junho do mesmo ano pelo Lei 8.056), os
ministros do Interior, Industria e Comércio,
Desenvolvimento Urbano e também trés dos
nove membros nomeados. O Ministério do
Planejamento deixou de existir momentanea-
mente com a fusao que criou o Ministério da
Economia, Fazenda e Planejamento, a quem
coube presidir o CMN, com a vice presidén-
cia de um outro ministério novo, o de Infra-
estrutura, que juntava os antigos ministérios
de Minas e Energia, Transportes e Comuni-
cacoes.

O presidente Itamar Franco, logo em
seguida, recompds o desenho ampliado do
CMN, retornando a 21 membros, trazendo de
volta os ministros do Interior, Indtstria e Co-
mércio e da Previdéncia, além do presidente
do BASA e do recém recriado Ministério do
Planejamento. Havia pleitos para a inclusao
de representantes do Ministério Publico, do
Poder Judiciario, dos bancos estaduais, dos
secretarios de fazenda e de presidentes de
comissoes da Camara e do Senado. A ideia
de reproduzir no CMN um microcosmo de
interesses especiais sob a ilusao de que esta
configuracao tornaria a gestao da moeda e do
crédito mais consistente com a reconstrucao
democréatica conheceu ai o seu apogeu, e feliz-
mente foi interrompida antes de avangar mais
pela providéncia introduzida pelo Plano Real
que reduziu o CMN a trés membros apenas.

Por estranho que pareca, 0o CMN assim
minimalista era 0 que mais o aproximava de
um modelo de conselho de administracao do
Banco Central e o que mais o afastava do pa-
radigma de “camara setorial da moeda” que
vicejou da presidéncia Figueiredo em diante,
com a breve interrupgao durante o governo
Collor. Nesse registro, é interessante pergun-
tar sobre se a evolugao da composicao do
CMN resenhada neste ensaio ajuda a respon-
der a um dos grandes paradoxos da historia
monetdaria do pais, a saber, 0 modo como se
deu o descontrole do sistema monetario e a
hiperinflagao, justamente quando a democracia
se reestabelecia no pais.

O trajeto do CMN durante o periodo co-
berto pela Tabela 2 fornece parte relevante da
resposta. E de se notar que o sistema nao de-
gringola imediatamente, quando as institui-
¢Oes de 1964 sao descaracterizadas pela impo-
sicao de funcoes de fomento ao Banco Central,
pela conta movimento, pelo orcamento mone-
tario e pela desmoralizagao dos mandatos. A
organizagao autoritaria do estado no seio da
ditadura militar introduziu controles discri-
ciondrios que, sobretudo nos primeiros anos,
evitaram o abuso dos poderes a disposigao do
CMN. A transicao para a democracia deveria
compreender a substituicao desses controles
por um redesenho completo do sistema, a fim
de que fossem adotados os paradigmas de pe-
sos e contrapesos, bem como a distribuicao de
funcoes fiscais e monetarias entre o Executivo
e o Legislativo, segundo os canones das de-
mocracias ocidentais. Infelizmente, contudo,
nao foi isso o que se passou. Conforme o re-
lato circunstanciado de Mailson da Nobrega,
“no fim de 1982 e no inicio de 1983, a crise da
divida externa e o acordo com o FMI escan-
cararam a fragilidade do arranjo institucio-
nal que transformava o BB, o BC e o Tesouro
em um conjunto confuso e incontroldvel”, e
nesse momento, adicionando insulto a inju-
ria, ocorreu “um fato gravissimo”* que foi o
descontrole dos bancos estaduais, um enorme
pesadelo fiscal e monetario para o pais, sem
duvida um dos elementos mais importantes
na producao da hiperinflagao no Brasil.

No inicio dos anos 1980 era pouco rele-
vante a discussao sobre as vantagens e des-
vantagens de bancos estaduais relativamente
a concorréncia de bancos privados, pois uma
questdao passou a frente de todas, a possibi-
lidade de emprestar a seu controlador, pos-
sivelmente de forma ilimitada. Alguns desses
bancos eram mais antigos e com histdricos
respeitaveis, porém, conforme relata Cleofas
Saviano Junior, em sua extensa monografia
sobre a experiéncia de bancos estaduais no

% NOBREGA, Mailson da. O Futuro Chegou:
Institui¢oes e Desenvolvimento no Brasil. Rio de
Janeiro: Editora Globo, 2005. p. 295-6.
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Brasil, “o processo de democratizagao da déca-
da de 1980 implicou o afrouxamento dos con-
troles fiscais sobre os estados, o que se reflete
também no tratamento dispensado pelo Banco
Central aos bancos estaduais”?. Os bancos es-
taduais seguiram crescendo de forma viciosa
como instrumentos de financiamento aos défi-
cits dos estados controladores, tal como se re-
produzissem na esfera estadual o mecanismo
da conta movimento que viam funcionar na es-
fera federal. Nada poderia parecer mais incon-
veniente e deslocado, do angulo politico, que o
Banco Central tentar impor alguma disciplina
aos bancos estaduais, e consequentemente aos
novos governadores, quando o governo fede-
ral continuava a incidir nas mesmas praticas.
O Banco Central se encontrava paralisado e
capturado, enquanto o CMN tornava-se uma
camara corporativa de interesses especiais em
nada alinhada com outros objetivos que nao os
das agendas de seus participantes. A liberali-
dade em assuntos fiscais era completa, e cada
estado da federagao parecia descobrir que po-
dia transformar seu banco estadual numa filial do
Banco Central, com privilégios semelhantes
aos que o Banco do Brasil e os outros bancos
federais desfrutavam, em grau variado, junto
ao Banco Central. Como muitos estados ha-
viam criado suas “unidades de conta fiscais”
a semelhanca da UFIR, ndo era um exagero
conjecturar que a federacdo monetaria brasi-
leira ameacgava se desagregar. O sistema mo-
netdrio brasileiro havia entrado num estado
de absoluto descontrole, e parte essencial da
reconstru¢ao da moeda empreendida pelo
Plano Real, anos depois em 1994, foi o PROES
(Programa de Incentivo a Reducado da Presen-
ca do Estado na Atividade Bancaria), criado
pela Medida Provisoria 1.514/97 e pela Reso-
lugao CMN 2.365/97, bem como pelas diver-
sas normas do CMN que trouxeram para o
Brasil a disciplina de Basileia, equalizando o
tratamento regulatdrio de bancos privados e
oficiais, inclusive federais.

%7 SALVIANO JUNIOR, Cleofas. Bancos Estaduais:
Dos Problemas Cronicos ao Proes. Brasilia: Banco
Central do Brasil, 2004. p. 55.
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E interessante observar que, durante o
periodo em que ocorreu a hiperinflagao no
Brasil, a Constituigao Federal ja havia “recep-
cionado” a Lei 4.595/64 como lei complemen-
tar, em associagao ao Artigo 192 dispondo so-
bre o sistema financeiro nacional, e ja havia
sido estabelecido o entendimento segundo o
qual a Lei 4.595/64 apenas poderia ser modi-
ficada por uma tnica lei complementar re-
gulamentando todos os temas pertinentes ao
Artigo 192. Como se sabe, foram frustradas
todas as tentativas de regulamentar o Artigo
192 através de uma so lei, tendo em vista a
quantidade de temas envolvidos. Dessa for-
ma, o desafio do Plano Real em meados de
1994 era promover a estabilizagao da moeda
sem nenhuma alteracao na Lei 4.595/64. En-
tretanto, em um tdpico absolutamente essen-
cial havia uma brecha que ia no coragao do
processo de governanga da moeda: a com-
posicao do CMN. O assunto escapava aos
impedimentos que alcancavam alteracoes
na Lei 4.595/64, pois, de fato, ndo pertencia
estritamente as defini¢des do Artigo 192. De
fato, entre a promulgacao da Constituicao e
o Plano Real diversas alteragdoes na compo-
sicdo do CMN ja haviam ocorrido pela via
de lei ordinéria, de modo que nada impedia
em 1994 que as medidas provisorias intro-
duzindo o Plano Real enfrentassem o tema.
Foi gragas a este entendimento que o Artigo
8 da Medida Proviséria 542/94, depois Lei
9.69/95, determinou a ‘recaptura’ do CMN
mudando a sua composi¢ao, como em tantas
ocasioes no passado, conforme ilustrado na
Tabela 2, e criou a COMOC (Comissao Técni-
ca da Moeda e do Crédito), conforme abaixo
(grifos meus):

Lei 9.069, de 29 de junho de 1995

Dispée sobre o Plano Real, o Sistema Monetdrio
Nacional, estabelece as regras e condigoes de
emissdo do REAL e os critérios para conversio
das obrigacoes para o REAL, e da outras
ovidéncias
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O PRESIDENTE DA REPUBLICA Fago sa-
ber que o Congresso Nacional decreta e eu
sanciono a seguinte Lei:

()

Art. 8. O Conselho Monetario Nacional,
criado pela Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, passa a ser integrado pelos seguin-
tes membros:

I - Ministro de Estado da Fazenda, na
qualidade de Presidente;

IT - Ministro de Estado do Planejamen-
to e Orcamento®;

IIT - Presidente do Banco Central do
Brasil.

§ 1. O Conselho deliberara mediante re-
solugdes, por maioria de votos, cabendo ao
Presidente a prerrogativa de deliberar, nos
casos de urgéncia e relevante interesse, ad
referendum dos demais membros.

()

§ 7. A partir de 30 de junho de 1994, fi-
cam extintos os mandatos de membros do
Conselho Monetario Nacional nomeados
até aquela data.

Art. 9. E criada junto ao Conselho Mone-
tario Nacional a Comissdo Técnica da Mo-
eda e do Crédito, composta dos seguintes
membros:

I - Presidente e quatro Diretores do
Banco Central do Brasil;

II - Presidente da Comissao de Valores
Mobiliarios;
III - Secretario-Executivo do Minis-

tério do Planejamento, Or¢amento e
Gestao;

IV - Secretario-Executivo e Secretarios
do Tesouro Nacional e de Politica Eco-
nomica do Ministério da Fazenda.

§ 1. A Comissao serd coordenada pelo
Presidente do Banco Central do Brasil.

% Posteriormente, pela Medida Provisoria n® 2.216-37,
de 2001, a designagao passou a ser: Ministro de Estado
do Planejamento, Orgamento e Gestao.

§ 2. O regimento interno da Comissao
Técnica da Moeda e do Crédito sera aprova-
do por decreto do Presidente da Republica.

Art. 10. Compete a Comissao Técnica da
Moeda e do Crédito:

I - propor a regulamentacao das ma-
térias tratadas na presente Lei, de
competéncia do Conselho Monetario
Nacional;

II - manifestar-se, na forma prevista
em seu regimento interno, previamen-
te, sobre as matérias de competéncia
do Conselho Monetario Nacional, es-
pecialmente aquelas constantes da Lei
n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964;

III - outras atribuigdes que lhe forem
cometidas pelo Conselho Monetario
Nacional.

A reducdao do namero de membros do
CMN ao minimo — ministros da Fazenda e
Planejamento e presidente do Banco Central
— era uma provideéncia deliberada no sentido
de deslocar para o Banco Central o eixo deci-
sorio dos assuntos pertinentes ao CMN, des-
caracterizando-o como “camara setorial da
moeda e do crédito” como vinha sendo desde
a época em que nele reinava o ministro Del-
fim Neto. Faria sentido até mesmo extinguir o
CMN, com o Banco Central absorvendo suas
fungoes, se isso pudesse ser feito, mas como
nao era, a primeira opgao era um CMN com
apenas dois membros, Fazenda e Banco Cen-
tral, alternativa que foi contestada pela asses-
soria juridica do Presidente da Republica, e
em lugar da qual aceitou-se um CMN de trés
membros. Era uma mudanga de larguissimo
alcance na governanca da moeda e dos assun-
tos fiscais e para-fiscais que transitavam pelo
CMN, destacadamente os referentes ao fun-
cionamento dos bancos oficiais. As medidas
de saneamento dos bancos oficiais, estaduais
e federais, dificilmente teriam tido lugar com
tanta fluidez numa situacao onde a area eco-
nomica nao tivesse absoluto controle sobre a
formulacado e aprovagao das regras.

A criagao da COMOC bem complemen-
tava o desenho pois formalizava uma espécie
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de ‘reuniao prévia” do CMN coordenada pelo
presidente do BCB, e estabelecia informal-
mente um foro de discussao e formulagao que
eliminava os conflitos de interesse que assom-
braram o CMN no passado. A COMOC tinha
10 membros, cinco dos quais dirigentes do
Banco Central; os outros eram trés secretarios
do ministério da fazenda, um do ministério
do Planejamento e o presidente da CVM. As
reunioes do CMN deixaram de ser longas e
cerimoniais, progressivamente se tornando
mera ratificagao de temas ja amplamente dis-
cutidos na COMOC, um foro mais técnico e
menos formal. Em tempos recentes, diz-se
que as reunioes do CMN deixaram de ser pre-
senciais, o que significa que a COMOC assu-
miu verdadeiramente o papel de drgao de co-
ordenacado de acOes na area econdmica de for-
ma bem menos politizada e solene como era
a tradigao das reunioes do CMN. Na pratica,
foi como se o CMN tivesse sido extinto, ou se
tornado um o6rgao decorativo, talvez restrito
a um recurso de ultima instancia, ou na for-
ma de homologacao as decisoes da COMOC.
Com esse desenho, ficava consideravelmente
elevado o poder discriciondrio para as auto-
ridades econOmicas, sobretudo Banco Central
e Ministério da Fazenda, e para niveis jamais
desfrutados no regime democratico. Diante
da tibieza institucional dos arranjos existentes
nao havia outra alternativa, e ficava evidente
a necessidade de reforcar as instituigoes, a fim
de aproximar o Brasil dos paradigmas inter-
nacionais.

Anos depois, em 2003, a Emenda Cons-
titucional 40, a primeira do governo Lula, al-

terou o Artigo 192, eliminando todos os seus
incisos e paragrafos, inclusive o relativo a li-
mita¢do aos juros reais em 12%, e ganhando
a possibilidade de regulamentacao em mul-
tiplas leis complementares. Perdeu-se muito
tempo na tentativa de constitucionalizar a po-
litica monetaria via limitacdes a usura, e na
década que seguiu nenhuma lei complemen-
tar tratando de temas pertinentes ao Artigo
192 foi aprovada. A Lei 4.595/64 continua em
pleno vigor, o que, aparentemente, nao repre-
sentou obstaculo relevante a que o Brasil pu-
desse praticar politicas monetdrias alinhadas
com 0s consensos internacionais. No entanto,
a disciplina nao resulta propriamente de ins-
tituicoes fortes mas com escolhas discriciona-
rias do Presidente da Republica. O sistema de
metas de inflagao foi criado por um decreto
presidencial (Decreto 3.088/99) e os trés mem-
bros do CMN sao ministros de estado, inclusi-
ve o presidente do Banco Central, todos sujei-
tos as “diretrizes do presidente da reptiblica”
tal como na época do general Geisel. As boas
praticas dos tultimos anos ainda precisam ser
cristalizadas em alteracdes institucionais de
natureza permanente, e enquanto a boa ad-
ministragdo da moeda se vé dependente de
decisoes discricionarias, o CMN “minimo”
se mostra mais funcional talvez por expor
excessivamente o Presidente da Republica. A
fim de ndo se associar aos andamentos nem
sempre populares da politica monetdria, su-
cessivos presidentes tém se mostrado propen-
sos a se afastar dos assuntos da moeda. Seria
melhor que a satide da politica monetdria nao
dependesse disso. co»



